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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Trzyletni plan inwestycyjny 


Poglad, że operowanie w polityce gospodarczej okresami zbyt krót- 
kimi, okresami jednorocznymi na przykład, jest nie wystarczające 
dla wysnuwania odpowiednich wniosków 1 stosowania właściwych 
środków, znajduje coraz szersze uznanie zarówno w teorii jak i prak- 
tyce życia gospodarczego. W teorii operuje się pojęciem cyklu ko- 
niunkturalnego, obejmującego okres co najmniej kilku lat i natej za- 
sadzie wyprowadza się ciekawe wnioski, dotyczące kierunków i me- 
tod prowadzenia polityki gospodarczej przez Państwo. Inaczej dziś 
na przykład pojmuje się kwestię deficytów budżetowych; w nowym 
ujęciu teoretycznym pojęcie równowagi budżetowej rozciąga się na 
okres cyklu koniunkturalnego i słusznie twierdzi się, że roczne wy- 
miki gospodarki budżetowej nie mają znaczenia, natomiast istotnym 
jest osiągnięcie równowagi budżetowej w okresie pełnego cyklu, w 
którym lata depresji daja deficyty, a lata ożywienia — nadwyżki. Te 
same pojęcia można zastosować również do gospodarki prywatnej, 
która w miarę postępu technicznego i organizacyjnego coraz bardziej 
zmuszona jest planować na okresy wieloletnie. To, co dawniej mogło 
uchodzić za przezorność, dziś często nazywane jest słusznie postę- 
powaniem krótkowzrocznym. 


Z tych względów należy z wielkim uznaniem powitać inicjatywę 
Rządu w kierunku przejścia na system planowania wieloletniego. 
Pierwszym krokiem w tym kierunku była uchwała Komitetu Eko- 
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nomicznego Ministrów, dotycząca akcji kredytowo - budowlanej; 
po raz pierwszy uchwała ta objęła trzy lata przez postanowienie, że 
kredyty budowlane w ramach państwowej akcji będą w roku bieża- 
cym jak również w dwuch następnych latach nie mniejsze od sumy 
43 miln. zł. rocznie. Powodem tej uchwały nie były bynajmniej żad- 
ne względy doktrynerskie, lecz realne potrzeby gospodarcze, które 
uzaasdnialiśmy jeszcze w nrze 9 „Banku” z r. ub. w notatce pod ty- 
tułem „Ruch budowlany”. 

Drugim krokiem ogromnej doniosłości była zapowiedź p. Wicepre- 
miera Kwiatkowskiego opracowania piętnastoletniego planu inwesty- 
cyjnego Państwa oraz pierwszy fragment tego planu — projekt u- 
stawy o dotacjach na rzecz Funduszu Obrony Narodowej i o inwesty- 
cjach z funduszów państwowych w okresie pierwszego „,trzechlecia” 
t. zn. od 1 kwietnia 1939 do 31 marca 1942 r. Zatrzymamy się dłużej 
nad tym ostatnim projektem, który w ogólnych cyfrach przedstawia 
finansową stronę inwestycyj, jakie Państwo zamierza przeprowadzić 
w okresie trzech lat. 


Projekt przewiduje wydatki w tym czasokresie na łączną sumę 2 
miliardów zł. Z sumy tej przeznacza się jako dotacje na rzecz Fundu- 
szu Obrony Narodowej wydatki do sumy zł. 1200 miln. — zgodnie z 
zapowiedzią p. Wicepremiera, że w pierwszej trzylatce główna uwa- 
ga zwrócona będzie na inwestycje związane bezpośrednio z obroną 
kraju. Reszta kwoty rozdziela się na inwestycje następujące: 1) e 
lektryfikacja kraju — do zł. 70 miln., 2) gazyfikacja — 30 miln. 8) 
inwestycje morskie — 15 miln., 4) budowle wodne śródlądowe — 75 
miln., 5) melioracje wodne w rolnictwie — 30 miln., 6) inwestycje 
zwiazane z uprzemysłowieniem obrotu artykułami rolnymi — 15 
miln., 7) budownictwo państwowe — 50 miln., 8) inwestycje PKP — 
210 miln., 9) inwestycje pocztowo-telegr. — 45 miln., 10) na budowę 
i utrzymanie dróg z P. F. Drogowego — 200 miln., 11) na zabudowę 
i pomoc kredytowa i inwestycyjna z F. Obr. Ref. Rolnej — 60 miln. 


Projekt ustawy przewiduje, że podział roczny funduszów na cele 
wymienione ustala w granicach pokrycia Rada Ministrów na wnio- 
sek Ministra Skarbu. Jak przedstawia się kwestia pokrycia? Otóż 
art. 4 projektu upoważnia Ministra Skarbu do przeprowadzenia ope- 
racyj kredytowych w kraju i za granica do wysokości 1,2 miliarda 
złotych na dotacje dla FON oraz do łacznej wysokości 285 miln. zł. 
na pokrycie kosztów inwestycyj, które wymieniliśmy w p. od 1 do 7; 
równocześnie Minister Komunikacji będzie upoważniony do przepro- 
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wadzenia w imieniu przedsiębiorstwa PKP operacyj kredyto- 
wych do wysokości 210 miln. zł. na pokrycie kosztów inwes- 
tycyj wymienionych w p. 8) a Minister Poczt i Telegrafów ana- 
logicznie będzie upoważniony do zaciągania pożyczek do sumy 45 
miln. zł. na pokrycie kosztów inwestycyj wymienionych w p. 9. Kosz- 
ty inwestycyj wymienionych w p. 10 i 11 będą pokryte z wpływów 
z operacyj kredytowych, do których przeprowadzenia istnieje już 
upoważnienie w ustawach o Państw. Funduszu Drogowym i o Fun- 
duszu Obr. Ref. Rolnej. Razem upoważnienia do zaciągania kredy- 
tów sięgają sumy łącznej 2 mild. zł. 


Należy oczywiście pamiętać o tym, że ten trzyletni plan nie okreś- 
la szybkości wykonywania inwestycyj, lecz przeciwnie, uzależnia ich 
wykonanie od istnienia pokrycia: pokrycie to w każdym roku może 
się kształtować różnie a stąd mogą powstawać pewne różnice w tempie 
wykonywania inwestycyj w każdym roku. Sztywność norm byłaby w 
tym wypadku szkodliwą, antygospodarczą formalistyką. Natomiast 
życie gospodarcze otrzymuje w planie trzyletnim to, co jest najważ- 
niejsze: dokładna orientację w tym, jakie inwestycje Państwo bę- 
dzie przeprowadzać i jaka suma kapitałów zostanie w związku z tym 
wprowadzona do obrotu. Nie należy jednak sadzić, że przedstawiony 
projekt ustawy wyczerpuje wszystkie inwestycje publiczne; obejmuje 
on tylko inwestycje ściśle państwowe, finansowane przy pomocy kre- 
dytów, które będą zaciągnięte na rynku krajowym lub zagranicz- 
nym, a poza nim będa przeprowadzone inwestycje, które szacuje się 
na sumę około półtora miliarda złotych. Należą tu m. in. inwestycje 
resortów cywilnych przewidziane w budżecie państwowym, inwesty- 
cje samorządowe, Funduszu Pracy, przedsiębiorstw skomercjalizo- 
wanych, kredyty P. Funduszu Budowlanego i t. p. Łączne wydatki na 
powyższe inwestycje dochodziły w ostatnich latach do sumy około 
500 miln. zł. rocznie co uzasadnia przypuszczenie, że w najbliższym 
trzechleciu nie będa one mniejsze. Dochodzimy więc w ten sposób do 
sumy około trzech i pół miliarda złotych, które zostana w ciągu trzech 
najbliższych lat zmobilizowane przez Państwo, samorzady i inne pu- 
bliczno-prawne instytucje na cele inwestycyjne. Nie jesteśmy jeszcze 
poinformowani o kwotach, jakie zostana zmobilizowane w roku bie- 
zżącym ; skłonni jednak jesteśmy przypuszczać, że nie będą one wyno- 
sić łącznie mniej niż jedną trzecią wyprowadzonej wyżej sumy. Prze- 
mawia za tym nie tyle możliwość zmobilizowania odpowiednich kre- 
dytów, ile szereg okoliczności, które nie tylko nie pozwalaja na 
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zmniejszenie tempa inwestycyjnego, lecz przeciwnie, nakazuja jego 
przyśpieszenie. 

Po uchwaleniu przez ciała ustawodawcze wspomnianego projektu 
ustawy, Rząd uzyska dużą swobodę w zaciąganiu kredytów na cele in- 
westycyjne. Może je zaciągać w kraju lub za granicą. Nie trzeba wy- 
jaśniać, że najkorzystniejsza byłaby dla gospodarstwa krajowego 
możliwość uzyskania przez Skarb Państwa na te cele kredytów za 
granicą pod warunkiem, że byłyby to kredyty długoterminowe i nis- 
ko oprocentowane. Niestety międzynarodowa sytuacja nie pozwala 
brać poważnie w rachubę tej ewentualności, przynajmniej w roku 
bieżącym, wobec czego musimy się liczyć z tym, że ciężar sfinanso- 
wania tegorocznego planu obarczy krajowy rynek kredytowy. Po- 
nieważ w chwili, gdy słowa te piszemy, nie jest jeszcze znany rzado- 
wy plan sfinansowania tegorocznych inwestycyj, musimy się tu o- 
graniczyć tylko do pewnych przypuszczeń i dezyderatów. Otóż wyda- 
je nam się, że właściwym punktem wyjścia dla rozważania problemu 
sfinansowania inwestycyj przez rynek krajowy jest sprawa obciąże- 
nia budżetu Państwa obsługą narastających długów i słusznie ten 
punkt wyjścia obrał p. Wicepremier Kwiatkowski w swoim expose 
budżetowym. Nie o to chodzi, czy nasz rynek kapitałowy zmobilizuje 
potrzebna sumę środków, bo naszym zdaniem zresztą może zmobili- 
zować bez większych trudności, lecz o to, czy i w jakiej mierze cię- 
żar obsługi długów może wzrastać bez wywołania niekorzystnych 
zmian w dochodzie społecznym. Wzrost wydatków budżetowych mu- 
si iŚĆ w parze ze wzrostem dochodów, a te ostatnie mogą wzrastać 
tylko w miarę podnoszenia się ogólnego dochodu społecznego. Gdy- 
by więc samo drenowanie rynku kapitałowego przez Skarb Państwa 
nie wywoływało ujemnych następstw, to może je wywołać na dłuż- 
szą metę wzrost w budżecie tak sztywnej pozycji, jak obsługa dłu- 
gów. W ten sposób dochodzimy znowuż do znanej i prostej prawdy, 
że wzrost wydatków państwowych pozostaje w stosunku wprost pro- 
porcjonalnym do ogólnego rozwoju życia gospodarczego, czyli do 
kształtowania się koniunktury. Państwo nie może gospodarować 
przez długi czas w ten sposób, że zaciąga długi, a potem je przymu- 
sowo konwertuje, nie mogąc wytrzymać ciężaru obsługi: jest to me- 
toda, która rujnuje rynek kapitałowy a wraz z nim kredyt Państwa. 

W poprzednim numerze uzasadniliśmy nasz optymistyczny pogląd 
na kształtowanie się koniunktury w roku bieżącym. Jeśli istotnie po- 
prawa koniunktury będzie postępować, sfinansowanie planu będzie 
dla Skarbu Państwa przedstawiać mniej trudności. Oczywiście nie 
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wystarczy tu czekanie, lecz trzeba ułatwiać i przyśpieszać rozwój 
działalności gospodarczej a tym samym postęp kapitalizacji. Jakkol- 
wiek Rząd w ubiegłym roku wydał szereg zarządzeń istotnie dodat- 
nio wpływających na warunki działalności gospodarczej, nie mniej 
jednak posiada jeszcze w swoim arsenale szereg środków, które przez 
zmianę pewnych ogólnych założeń polityki gospodarczej mogłyby 
stworzyć dodatkowe a przy tym zdrowe bodźce dla ekspansji gospo- 
darczej. Sądzimy, że władze państwowe nie zaniedbają zrealizowania 
wszelkich warunków dla dalszego wzmocnienia tętna życia gospodar- 
czego i kapitalizacji, aby zagwarantować sobie w ten sposób łatwość 
sfinansowania planu. 

Skarb Państwa może posługiwać się różnymi instrumentami i me- 
todami zaciagania kredytu na cele inwestycyjne. Polityka finansowa 
musi tu być zawsze bardzo elastyczna, musi umieć manewrować 
między rynkiem pieniężnym a kapitałowym, musi należycie orien- 
tować się w tym, kiedy można ściagać wolne środki z rynku pienięż- 
nego, a kiedy trzeba sięgnąć do rynku lokacyjnego. Są to jednak za- 
gadnienia z dziedziny statyki również ważne, ale nie rozwiązujące, a 
najwyżej odraczające rozwiązanie problemów istotnych. Długi maja 
tę nieprzyjemną stronę, że je trzeba spłacać i to jest właśnie istot- 
ne, w jakich warunkach trzeba będzie je spłacać. Stąd wielkie plany 
inwestycyj państwowych muszą być równocześnie planami spłaty dłu- 
gów. Ponieważ ta właśnie myśl dominuje w exposé budżetowym b. 
Wicepremiera, możemy żywić ufność, że wielkie i odpowiedzialne za- 
dania państwowe, których celowość stoi poza dyskusją, zostaną w 
pełni i w terminie zrealizowane bez uszczerbku dla żywotnych inte- 
resów gospodarstwa narodowego.(s. b.). 


Po ultimo rocznym 


W chwili obecnej nie możemy jeszcze poddać dokładnej analizie 
zmian, jakie dokonały się na rynku pieniężnym i kapitałowym w cią- 
gu roku ubiegłego, gdyż nie wszystkie instytucje ogłosiły swoje bi- 
lanse i sprawozdania. Posiadamy jednak niektóre dane „surowe”, 
które rzucają charakterystyczne światło na tendencje zarysowujące 
się w naszej gospodarce pieniężno-kredytowej. Dane ostateczne naj- 
prawdopodobniej nie wpłyna na zmianę wniosków, które poniżej 
przedstawiamy. 

Rok ubiegły różni się dość poważnie od poprzedniego, jeżeli chodzi 
o stan rynku pieniężnego i warunki pracy banków w Polsce. W 1937 


130 BANK 


r. rynek pieniężny odznaczał się wyjątkowa — jak na stosunki pol- 
skie — płynnością, mającą swe źródło w silnie wzmożonych proce- 
sach kapitalizacyjnych i poważnym rozszerzeniu bazy kapitałowej 
instytucyj finansowych. W stosunku do. wzrostu wkładów, wynosza- 
cego w ciągu tego roku ok. 600 miln. zł, rozszerzenie akcji kredyto- 
wej banków w zakresie kredytu krótkoterminowego nie przekroczy- 
ło w łącznej sumie dla wszystkich instytucyj kwoty 100 miln. zł, 
wskutek czego rok 1937 zamknięty został znaczniejszymi rezerwami 
finansowymi w postaci nadwyżki przyrostu wkładów oraz niewyko- 
rzystanego potencjału kredytowego instytucji emisyjnej. Rok ten za- 
licza się bezsprzecznie do najkorzystniejszych okresów dla naszego 
rynku pieniężnego, który wobec spokoju na odcinku walutowym i po- 
myślnej sytuacji budżetu państwowego wykazał dużą niezależność 
od niepomyślnych wydarzeń za granica. 

Nieco innymi torami potoczyły się wypadki w roku 1938, w którym 
korzystny w zasadzie rozwój położenia na rynku pieniężno - kredyto- 
wym został dwukrotnie zakłócony doniosłymi wydarzeniami politycz- 
nymi, dotyczacymi bezpośrednio Państwa Polskiego. Występujący 
na tle tych ostrych napięć politycznych odpływ wkładów przybrał w 
marcu, w okresie przyłączenia Austrii do Rzeszy i zaostrzenia się sto- 
sunków Polski z Litwą, rozmiary mniej groźne, ograniczając się tyl- 
ko do części instytucyj finansowych, gdyż nastrojom panicznym ule- 
gła tylko pewna część ludności. O wiele silniejsze uderzenie sta- 
nowił wynikły na tle konfliktu czeskiego run wrześniowy, który objął 
prawie wszystkie instytucje bankowe, pozbawiając je w ciagu 
dwóch tygodni ok. 400 miln. zł wkładów. Wypadki wrześniowe były je- 
dnocześnie egzaminem zdolności mobilizacyjnej 1 sprawności techni- 
cznej naszego aparatu bankowego, który narzucony mu egzamin zdał 
z wynikiem bardzo dodatnim. Następstwem tego był szybki powrót 
dużej części wycofanych wkładów, dzięki czemu łączna ich suma w 
końcu roku przekroczyła o kilkadziesiat milionów najwyższy przed 
tym stan wkładów z końca sierpnia. Nadwyżka ta świadczy o tym, że 
procesy kapitalizacyjne nie zostały zahamowane, gdyż niewątpliwie 
nie wszystkie wkłady wycofane wróciły do kas bankowych. 

Przebieg akumulacji wkładów w instytucjach finansowych (z wy- 
łaczeniem Banku Polskiego) był w ciągu 1938 r. następujący: z oko- 
ło 3.625 miln. zł w końcu 1937 r. wzrosły one na koniec lutego 1938 
r. do okragło 3.700 miln. zł, obniżając się na koniec marca do nieca- 
łych 3.650 miln. zł. W następnych miesiacach wystąpił ponowny 
wzrost do około 8.725 miln. zł w końcu sierpnia, we wrześniu zaś spa- 
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dek o prawie 400 miln. zł do 3.825 miln. zł. Ubytek został z nadwyżką 
wyrównany w ostatnim kwartale, gdyż. według prowizoryćzhych: da- 
nych łaczny stan wkładów na koniec 1938 r. szacować można w-przy- 
bliżeniu na 3.770 miln. zł, czyli na sumę o blisko 150 milionów wyż- 
szą niż przed rokiem. Zaznaczyć przy tym należy, że szacunek powyż- 
szy opiera się na dotychczasowych danych z bilansów brutto. 


Obok przyczyn politycznych, wymienionych wyżej, na osłabienie 
tempa akumulacji wkładów wpłynął fakt większego niż w poprzed- 
nim roku wykorzystywania rezerw gotówkowych na cele inwesty- 
cyjne. Należy wziąć pod uwagę, że na silny przyrost wkładów w 
1937 r. składały się znaczne sumy gromadzonych w bankach pań- 
stwowych (a zwłaszcza w Banku Gospodarstwa Krajowego) na cele 
inwestycyjne funduszów publicznych, pochodzących z realizacji go- 
tówkowej części pożyczki francuskiej na cele obronne oraz innych 
źródeł jednorazowych, głównie zagranicznych, które to wpływy w 
1988 r. poważnie się zmniejszyły lub ustały całkowicie. Spadek su- 
my wkładów w dwóch bankach państwowych łącznie o kilkadziesiąt. 
milionów Świadczy o tym, że znaczna część nagromadzonych w 1987 r. 
funduszów inwestycyjnych została podjęta na sfinansowanie inwe- 
stycyj. W związku z tym wkłady instytucyj państwowych w Banku 
Gospodarstwa Krajowego spadły o ok. 90 miln. zł; jednocześnie wkła- 
dy instytucyj i osób prywatnych zwiększyły się o dwadzieścia kilka 
milionów złotych. 

Uzasadnione wydaje się jednak przypuszczenie, że również prywat- 
na kapitalizacja wkładowa była słabsza niż w 1987 r.; gromadzone 
nadwyżki w większym stopniu niż poprzednio kierowane były bez- 
pośrednio do procesów produkcyjnych i do inwestycyj. Zachętę do 
takich lokat stanowiła niewatpliwie wyższa ich rentowność w stosun- 
ku do obniżonych stawek procentowych od wkładów. Nie bez znącze- 
nia dla kapitalizacji pieniężnej było prawdopodobnie również znaczne 
pogorszenie sytuacji finansowej rolnictwa na skutek spadku cen zie- 
miopłodów. Dla zbadania tego wpływu brak jednak dotad odpowied- 
nich materiałów sprawozdawczych. 


Nie ulega wątpliwości, że w miarę wzrostu produkcji i powstajacej 
konieczności rozszerzenia aparatu wytwórczego zwiększyły się po- 
trzeby pieniężne życia gospodarczego, wskutek czego mogło ono gro- 
modzić mniejsze rezerwy na rachunkach bankowych. O większym 
natężeniu tych potrzeb świadczy wzrost akcji kredytowej banków. 
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Stan kredytów krótkoterminowych (łącznie z Bankiem Polskim, K. 
K. O. i spółdzielniami kredytowymi, po odliczeniu redyskonta), któ- 
ry na ultimo 19387 r. wynosił okrągło 3.000 miln. zł, zwiększył się na 
dzień 30 czerwca 1938 r. do ok. 38.140 miln. zł. Pod wpływem wypad- 
ków wrześniowych zaś podniósł się na koniec tego miesiaca do 3.480 
miln. zł w związku z silnym rozszerzeniem akcji kredytowej Banky 
Polskiego. Spadek w ostatnim kwartale wyniósł niecałe 100 miln. zł, 
tak że wkońcu 1988 r. łączna suma kredytów krótkoterminowych do- 
chodziła prawie do 3.400 miln. zł. W stosunku do roku poprzedniego 
stanowi to zwyżkę o blisko 400 miln. zł, w której w 3/4 partycypuje 
Bank Polski, w pozostałej zaś części banki prywatne i komunalne 
oraz komunalne kasy oszczędności i spółdzielnie kredytowe. Podobnie 
jak stan wkładów w końcu 1938 r. również sumy kredytów na ten 
termin stanowią tymczasowe liczby przybliżone, oparte częściowo na 
szacunkach. 


Udział poszczególnych grup instytucyj finansowych w przesunię- 
ciach jakie w r. 1937 miały miejsce w stanie wkładów i kredytów nie 
jest jednolity. Z przyczyn omówionych już poprzednio nastąpił spadek 
wkładów w dwóch bankach państwowych: w Banku Gospodarstwa 
Krajowego o ok. 56 miln. zł do 508 miln. zł, w Państwowym Banku 
Rolnym o 11 miln. do ok. 165 miln. zł. Pociągnęło to za sobą zmniejsze- 
nie kredytów krótkoterminowych w B. G. K. o 40 miln. do 330 miln. zł, 
w P. B. R. o 35 miln. do 112 miln. zł (bez redyskonta). Pewnego 
wzmocnienia doznała natomiast bankowość prywatna i komunalna. 
Przypuszczać można przy tym, że część funduszów, uruchomionych 
przez instytucje publiczne na cele inwestycyjne z posiadanych ra- 
chunków w bankach państwowych, trafiła do banków prywatnych, 
a częściowo także do komunalnych kas oszczędności jako wkład przed- 
siębiorstw wzgl. przedsiębiorców inwestycje te wykonujących. W 
bankach prywatnych (łącznie z oddziałami zagranicznych banków) 
stan wkładów podniósł się w ciągu 1938 r. o przeszło 80 miln. do ok. 
7850 miln. zł, co pozwoliło na zwiększenie własnej akcji kredytowej 
(bez redyskonta) o przeszło 90 miln. do blisko 760 miln. zł. Jednocześ- 
nie nastąpiła dalsza spłata zobowiązań wobec banków zagranicznych 
na kilkanaście milionów złotych. Wzrost wkładów w kasach oszczęd- 
ności, mimo odpływu przeszło 120 miln. zł we wrześniu, wynosił na 
przestrzeni całego roku ok. 47 miln. do 877 miln. zł, przy czym jed- 
nak w tej sumie mieści się 12 miln. zł wkładów kas zaolziańskich, dc- 
łączonych do statystyki w ostatnich miesiącach. Podobnie w dwóch 
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bankach komunalnych wkłady zwiększyły się z 75 miln. do 82 miln. 
zł. Dla spółdzielni kredytowych brak danych za ostatni kwartał; 
zwyżkę całoroczną szacować można na 10 — 15 mil. zł, tak że na 
koniec roku wykaża one zapewne ok. 310 — 315 miln. zł wkładów 
łącznie z Centralną Kasa Spółek Rolniczych. Pocztowa Kasa Oszczęd- 
ności, która jako pierwsza ogłosiła już swoje sprawozdanie za rok 
1938, wykazała silny wzrost wkładów przede wszystkim na kontach 
czekowych, które wzrosły do 305,2 miln. zł wobec 255,6 miln. w końcu 
1937 r. Wkłady oszczędnościowe, które w okresie napięcia wrześnio- 
wego spadły prawie o 90 miln. zł, wzrosły w ostatnim kwartale do 
788,8 miln. na ultimo grudnia, przewyższały zatem stan z przed ro- 
ku o 7 miln. zł. Ponieważ jednak wkłady o charakterze oszczędnoś- 
ciowym wzrosły silniej w kasach oszczędności, a poza tym w spół- 
dzielniach kredytowych i bankach prywatnych, stosunek ogólnej su- 
my tego rodzaju wkładów do wkładów nieoszczędnościowych nie u- 
legł większym zmianom, w końcu 1938 r. bowiem wkłady o charak- 
terze oszczędnościowym stanowiły około 55% łącznej sumy wkładów 
w instytucjach finansowych, podobnie jak w roku poprzednim. 


Wyniki finansowe działalności banków w roku ubiegłym nie rychło 
będą bliżej znane w całości ze względu na to, że znaczna część insty- 
tucyj ogłasza dość późno swoje ostateczne zamknięcia roczne. Jeżeli 
chodzi o banki prywatne i większe domy bankowe, to rachunki wyni- 
kowe w bilansach brutto wskazują na dość znaczną poprawę rentow- 
ności. Nadwyżka dochodów brutto nad wydatkami za 11 miesięcy 
ub. roku wynosi bowiem przeszło 31 miln. zł, czyli dwa razy tyle co 
w tym samym czasie 1937 r. Spośród państwowych instytucyj finan- 
sowych P. K. O. wykazała nadwyżkę bilansową wyższą o prawie 1/2 
miln. zł czyli o 814% w stosunku do roku poprzedniego. Poprawę wy- 
ników bilansowych wykażą niewatpliwie również inne banki państwo- 
we. Bank Polski pozostaje przy niezmienionej od kilku lat stawce 
dywidendowej, przewidując wypłatę 8% za rok ubiegły. Bezsprzeczna 
poprawa rentowności jest wynikiem wzrostu operacyj bankowych 
i posiadanych przez banki w 1988 r. lepszych warunków lokacyjnych 
dla gromadzących się kapitałów obrotowych. Pod wpływem bowiem 
wzrastających potrzeb kredytowych instytucje nie posiadały nieza- 
trudnionych większych kapitałów, jak to często miało miejsce w o- 
kresie wysokiej płynności w 1937 r. Po dokonanej w tym roku dwu- 
krotnej obniżce stopy procentowej od wkładów banki dysponowały 
w 1938 r. również tańszym pieniądzem. 
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Bank Polski nie tylko utrzymał swoje naczelne stanowisko naj- 
ważniejszego źródła kredytu krótkoterminowego, lecz poważnie je 
rozszerzył, wykazując na ostatnie ultimo stan kredytów o 45% wyż- 
szy niż przed rokiem. W związku z tym podniósł się również poważ- 
nie zbyt niski dotad obieg pieniężny. Główny impuls do rozszerzenia 
akcji kredytowej dały wprawdzie nadzwyczajne wypadki wrześniowe, 
kredyty te zlikwidowane zostały w ostatnim kwartale jednak tylko 
częściowo, mimo że stan wkładów w instytucjach finansowych został 
nawet z nadwyżką restytuowany do poprzedniej wysokości, co świad- 
czyłoby o tym, że zapotrzebowanie kredytowe wzrasta nadal na tle 
ogólnego wzrostu obrotów gospodarczych. Dalszy dodatni wynik ro- 
ku ubiegłego stanowi poprawa rentowności banków akcyjnych oraz 
rozszerzenie ich bazy kapitałowej, która daje podstawę dalszego 
rozwoju operacyj banków i utrwalenia ich rentowności. Podkreślić 
wreszcie należy pomyślny rozwój kas oszczędności, które obok Ban- 
ku Polskiego i banków prywatnych stanowią trzecie najważniejsze 
źródło kredytu krótkoterminowego. Po przeprowadzonych w ostat- 
nich paru latach poważniejszych pracach organizacyjnych w zakre- 
sie struktury kas i ich kierownictwa oraz usprawnienia metod pra- 
cy i form wzajemnej współpracy, jak również współdziałania z in- 
nymi centralnymi instytucjami finansowymi, komunalne kasy 
oszczędności stanowią coraz sprawniejszy aparat finansowy o zada- 
niach lokalnych, a niektóre spośród nich rozmiarami swych opera- 
cyj nie ustępują większym bankom akcyjnym. (m. k.). 


Postęp totalizmu w Niemczech 


Nacisk totalizmu państwowego na gospodarkę niemiecką uwydat- 
nił się w ciągu ostatnich tygodni szczególnie silnie. Zjawisko to kon- 
trastuje silnie z zapowiedziami, ogłoszonymi zaledwie kilka miesię- 
cy temu na temat wzmożenia inicjatywy prywatnej i zmniejszenia 
wpływu państwa w zakresie gospodarczym w ogóle. Oświadczenia te 
były wyraźnie wypowiedziane przez ministra gospodarki Rzeszy 
Funka, przez sekretarza stanu Bbrinkmanna i przez inne wpływowe 
osobistości w czasie oficjalnych mów, tak, że przy całej rezerwie, 
z jaką należało się odnosić do tego rodzaju wystąpień, przemysłowe 
koła niemieckie zaczęły mieć nadzieję na złagodzenie ingerencji pań- 
stwa. = 

Okazało się jednak, że mimo całkowitego zrozumienia celowości 
inicjatywy prywatnej, powrót do niej nie jest już tak łatwy. Inge- 
rencja państwa w sprawy gospodarcze sięga obecnie zbyt głęboko, 
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aby można ją było dowolnie w każdym czasie powstrzymać. W związ: 
ku: z tym właśnie ostatnie tygodnie przyniosły w przeciwieństwie do 
oczekiwanego złagodzenia w dziedzinie fiskalnej silne zaostrzenie. 
Minister gospodarki otrzymał od feldmarszałka Goeringa daleko idą- 
ce pełnomocnictwa w zakresie reglamentacji życia gospodarczego. Si- 
ły wytwórcze wyczerpanego już aparatu produkcyjnego mają być 
wzmożone przez jednolite, skoncentrowane kierownictwo. Skutek ta- 
ki może być jednak osiągnięty wyłącznie dzięki zaostrzeniu kontrol. 
państwa. Jednocześnie dają się zauważyć tendencje, aby. narzucić po- 
szczególnym nawet gałęziom gospodarki centralna państwową kon- 
trolę i kierownictwo. Zaczyna się rozwijać system „pełnomocników ”, 
o których trudno dziś już wyrobić sobie właściwy sąd, lecz któtego 
tendencje nie są bynajmniej mgliste. Tak więc obecnie już ustano- 
wiono pełnomocnika w dziedzinie gospodarki motory- 
zacyjnej, który zaczyna zagłębiać się w metody produkcji tej 
gałęzi, co wyraża się na przykład zamiarem ustalania i ograniczania 
produkcji poszczególnych typów pojazdów mechanicznych. Powołano 
również generalnego pełnomocnika w dziedzinie budownictwa. 
Jego zadaniem jest wykonywanie nadzoru i uzgadnianie państwo- 
wych i prywatnych zamówień, tak aby nie kolidowały one ze sobą. 
Ostatnio powołano również pełnomocnika dla działu budowy 
m as z y m Ma on również podobne funkcje, a mianowicie nadzór 
nad zamówieniami i dostosowywanie ich do możliwości produkcyj- 
nych. Kontrola zamówień idzie w tym wypadku tak daleko, że za- 
mówienia są badane przez specjalny urząd państwowy, który wespół 
z pełnomocnikiem ustala kolejność wykonywania zamówień. Poszcze- 
gólnym fabrykom nie wolno jest wprowadzać jakichkolwiek zmian 
do planu pracy ustalonego przez czynniki państwowe. W praktyce 
oznacza to koniec swobody przedsiębiorcy w jednej z najważniej- 
szych gałęzi niemieckiego przemysłu. 

Podobne tendencje zaczynają się również przejawiać na r yn- 
ku kapitałowym. Sekretarz stanu ministerstwa gospodar- 
ki Brinkmann wypowiedział się ostatnio na ten temat niedwuznacz- 
nie, mówiąc, że „wkład kapitału na inne cele niż te, które zostały 
określone przez państwo, nie może być niczem usprawiedliwiony”. 
Zapowiedział on przy tej sposobności, że dotychczasowe kierowanie 
ruchem kapitałów przez państwo nie tylko nie może być złagodzone, 
lecz przeciwnie, niewatpliwie zaistnieje konieczność poddania pań- 
stwowej kontroli pozostałych źródeł finansowania. Oznacza to kon- 
trolę ministerstwa gospodarki nad kapitałami, majacymi dziś jeszcze 
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swobodę. Jako usprawiedliwienie podaje się, że jedynie kontrola 
wszystkich źródeł finansowania może zabezpieczyć państwu niezbęd- 
ne środki. Ilość i zakres możliwości swobodnych dyspozycji kapita- 
łowych, jakie pozostały jeszcze gospodarce prywatnej, były i tak już 
bardzo ograniczone, co zresztą stwierdził sam Brinkmann. Według 
jego własnych danych już w końcu 1938, r. został wprowadzony obo- 
wiązek uzyskania pozwolenia na wypuszczenie papierów wartościo- 
wych, co niebawem przerodziło się w zakaz emisji. Odpowiednia 
ograniczona została również możność podwyższania kapitału przez 
spó!rki akcyjne i spółki z ograniczoną odpowiedzialnością. Prawo tzw. 
„Anliethestockgesetz” ograniczyło dywidendy spółek kapitałowych 
(przeważnie na 6% do 8%), podczas gdy reszta dywidendy musi 
być wpłacana na specjalne konto, podlegające kontroli państwowej. 
Do tego dołączyła się kontrola długoterminowych pożyczek w towa- 
rzystwach ubezpieczeń. W ostatnim roku zdecydowano się pod na- 
ciskiem rosnącego zapotrzebowania skarbu (mianowicie w związ- 
ku z kryzysem wrześniowym), na zawieszenie pożyczek hipotecz- 
nych; kasy oszczędności, publiczne i prywatne zakłady ubezpieczeń, 
publiczno - prawne instytucje kredytowe oraz spółdzielnie nie mają 
prawa udzielać pożyczek hipotecznych zarówno na nowe jak i na 
stare budynki, za wyjątkiem wypadków specjalnych. Zakaz ten wy- 
dany został do pierwszego kwietnia 1939, jednak przedłużenie jego 
poza ten termin jest bardziej niż prawdopodobne. Następnie, aby 
uniemożliwić nacisk kapitału na giełdę, zabroniono sprzedaży papie- 
rów wartościowych, będących w!asnością żydowską. W ostatnim bo- 
wiem czasie w związku z likwidacją mienia żydowskiego istniała oba- 
wa rzucenia większej ilości papierów na rynek. Wynika stąd jasno, 
że możliwości finansowania jakie pozostały gospodarce prywatrej sa 
nadzwyczaj ciasne. Tym niemniej w ciągu ostatniego roku emisje 
akcyj osiągnęły sumę około 700 milionów RM., natomiast emisje 
obligacyj przemysłowych zmniejszyły się znacznie. W roku 1938 no- 
we emisje obligacyj wyniosły tylko 157 miln. RM. wobec 258 miln. 
RM. w roku poprzednim. Jest to suma, która wobec wysokości po- 
życzek państwowych ginie zupełnie. Należy przy tym zdawać sobie 
sprawę, że we wszystkich tych nielicznych pozwoleniach na emisję 
chodziło wyłącznie o finansowanie najbardziej niezbednych inwesty- 
cyj planu czteroletniego. 


Wydaje się, że przyszły rozwój zdarzeń potoczy się zgodnie z ha- 
słem: „nawet ostatni fenig rynku kapitałowego musi być postawio- 
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ny do dyspozycji państwa”. Takie zaostrzenie sprawy tłumaczy się 
tym, że zapotrzebowanie finansowe Rzeszy zwiększyło się w znacz- 
nym stopniu, poważnie wyższym od sum preliminowanych przy 
ustalaniu budżetu na rok 1938. Doszły bowiem następujące, wówczas 
jeszcze nie przewidziane wydatki: 1) na gospodarczą i administra- 
cyjną rozbudowę Austrii, na które to cele, zgodnie z danymi sekreta- 
rza stanu w ministerstwie finansów Reinhardta, postawiono do dy- 
dyspozycji setki milionów RM; 2) wydatki na dozbrojenie i wpro- 
wadzenie służby pracy w Austrii; 3) nowe, w budżecie 1938 jeszcze 
nie przewidziane wydatki na fortyfikacje wojskowe na zachodzie. 
4) wydatki na rozbudowę Kraju Sudeckiego, 5) wydatki na dozbro- 
jenie i wprowadzenie służby pracy w Sudetach i wreszcie 6) bardzo 
znaczne wydatki na mobilizację w jesieni 1988 r. Wszystko to stol 
poza zapotrzebowaniem bieżącym, którego ogrom dobrze jest zna- 
ny. Tak więc powstają trudności na pokrycie tego zapotrzebowania, 
pomimo, że wpływy z podatków w roku 1938 osiągnęły kolosalną wy- 
sokość 17 miliardów RM., zaś z pożyczek w ostatnim. roku osiągnię- 
to nie mniej niż 18 miliardów RM. (w roku 1937 zadowolniono się 
jeszcze sumą 3,5 miliardów RM. z pożyczek). 

Według najnowszych obliczeń przemysł obrócił na samofinansowa- 
nie 6 miliardów RM. w ciągu ostatnich 5-ciu lat. Sumę tę obliczono 
na podstawie nierozdzielonych zysków od 1933 roku. Dochody te 
służyły, jak wykazuje doświadczenie, głównie do samofinansowania, 
czyli do umarzania długów lub też inwenstycyj. Oczywiście przezna- 
czenie zysków na te cele musia'o nadwyrężyć odpowiednio proces 
tworzenia rezerw, tak że możność sięgnięcia po te ostatnie i ostate- 
czne źródło finansowania, z którego zresztą nawet w normalnych wa- 
runkach czerpie się niechętnie, przedstawia się bardzo problematycz- 
nie. 

Wprawdzie przemysł osiaga w dalszym ciągu zyski, lecz z rok 
na rok stają się one mniejsze, gdyż aparat produkcyjny jest prze- 
ciążony, nacisk podatkowy się zwiększa, zaś nacisk na ceny ze stron- 
ny państwa, które jako; odbiorca w wielkim. stylu ma do tego prawo, 
daje się coraz bardziej odczuwać. Zamknięcie pozostałych dróg fi- 
nansowania stworzy niewątpliwie jeszcze bardziej skomplikowana 
sytuację dla przemysłu. Istnieją pogłoski, że w najbliższym czasie 
banki mają rozpocząć silniejszą działalność kredytową. Niewątpliwie 
w bankach istnieje tendencja w tym kierunku, lecz czy będzie im da- 
na możność pójścia ta drogą? Dwie trzecie mniej więcej pożyczek 
państwowych wypuszczonych od kwietnia 1938 przejęły banki kre- 
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dytowe. Banki przejęły również od przedsiębiorstw część bonów skar- 
bowych t. zw. Lieferschatzanweisungen. W instytucjach kredyto- 
wych wzrósł łącznie portfel pożyczek państwowych z 1456 miln. RM. 
w końcu października 1936 do 1700 miln. RM. w końcu październi- 
ka 1937 roku i do 2127 miln. RM. w końcu października 1938, czyli 
w ciągu dwóch lat o okrągło 670 milionów RM. Wobec tego, że łaczna 
suma bilansowa tych instytucyj kredytowych w tym czasie wzrosła 
tylko o 1050 milionów RM., więc 64% przyrostu przypada na po- 
życzki państwowe. 

Zasada totalizmu, która dotychczas przejawiała się w gospodarce 
w formie kontyngentów, ograniczeń produkcji i kierowania produk- 
cja, da się obecnie niewatpliwie odczuć w silniejszym stopniu również 
w dziedzinie gospodarczo - kredytowej. Jeśli nawet dotychczas ist- 
niało wiele ograniczeń, to w przyszłości zaostrzą się one o tyle, że 
zamiast wyszukiwania własnych źródeł finansowych przez gospodar- 
kę coraz bardziej konieczne będzie „przydzielanie? kredytów przez 
państwo, w wypadkach uznanych za konieczne. (K. Th.). 

Przyp. Red. Powyższe uwagi naszego korespondenta berliń- 
skiego były pisane przed, dymisja Schachta, nie mniej jednak rzuca- 
ją one światło na przyczyny zmian personalnych w Banku Rzeszy. 
Należy zaznaczyć, że prócz Schachta dymisję otrzymali wiceprezes 
Banku Rzeszy Dreyse i inni członkowie Dyrekcji Banku. Prezesem 
Banku został mianowany dr. Funk, wiceprezesem Brinkmann przy 
czym obaj zatrzymają dotychczasowe swoje stanowiska — ministra 
i podsekretarza stanu Gospodarki Rzeszy. Zmiany te przede wszyst- 
kim oznaczają usunięcie wszelkich nawet pozorów niezależności Ban- 
ku Rzeszy. Przyczyny dymisji Schachta sa złożone; omówimy je do- 
kładniej w następnym numerze, gdyż w tej chwili znajdujemy się 
raczej na początku zasadniczych zmian w polityce gospodarczej Rze- 
szy, co nie pozwala jeszcze na wysnucie ostatecznych wniosków. 


Obrona funta angielskiego 


Od szeregu miesięcy obserwujemy stały spadek kursu funta w sto- 
sunku do dolara z przyczyn, które omówione zostały w październi- 
kowym numerze „Banku? 1). Kurs ten wynoszący przeciętnie 4.95$ 
w 1937 r. obniżył się do 4.62$ w dniu 28 września 1938 r., tj. w okre- 
sie największego napięcia sytuacji politycznej w Europie w związku 


') „Spadek funta angielskiego” „Bank” nr. 10/1938 r. str. 237. 
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ze sprawą czechosłowacka. Po zawarciu układu w Monachium, kie- 
dy ucieczka kapitałów z Londynu osłabła, funt przejściowo podniósł 
się; spadł jednak ponownie do 4.62$ w pierwszych dniach stycznia 
RAD: 

Ten fakt skłonił władze angielskie do przedsięwzięcia energicznych 
środków celem zahamowania dalszej jego zniżki. Przede wszystkim 
wprowadzone zostało ponownie ścisłe embargo na emisje zagranicz- 
nych pożyczek na rynku londyńskim oraz zakaz sprzedaży papie- 
rów wartościowych będących w posiadaniu obcokrajowców. Następ- 
nie banki angielskie otrzymały polecenia wstrzymania się od go- 
tówkowej sprzedaży funtów za dolary przy równoczesnym zakupie 
ich na termin celem zyskania na różnicy kursu. Wprowadzono za- 
kaz dokonywania transakcyj terminowych złotem na rynku londyn- 
skim oraz ograniczono operacje dewizami do istotnie uzasadnionych 
potrzebami handlowymi. Poza tym zwrócono się do banków o nie- 
udzielanie pożyczek na cele spekulacji na zniżkę funta. 

Największe jednak wrażenie wywołało przekazanie przez Bank 
Angielski Funduszowi Walutowemu złota na kwotę 200 min. £ wg. 
dawnego parytetu, tj. 350 mln. £ po cenie bieżącej. Posunięcie to 
określa „Financial News” (T. I.) jako „najważniejszą decyzję, jaka 
Bank Angielski powziął od 1931 r”. 

Równocześnie celem wyrównania spadku obiegu banknotów pokry- 
tych złotem, wskutek zmniejszenia się jego zapasów w Banku An- 
gielskim, podwyższona została emisja fiducjarna z 230 mln. do 400 
mln. £. Emisja fiducjarna wynosiła w 1938 r. 200 mln. £ a w grud- 
niu tegoż roku została podniesiona do 230 mln. 4 w związku ze 
wzmożonymi wypłatami w okresie świąt i na koniec roku. Wskutek 
podniesienia plafonu emisji tylko o 170 mln. 4, — gdy równocześnie 
zapas złota Banku Angielskiego zmniejszył się o 200 mln. 4, — se- 
zonowa zwyżka emisji fiducjarnej została zlikwidowana. W rzeczy- 
wistości zatem nie nastąpi wzrost obiegu, przeciwnie zmniejszy się 
w porównaniu z końcem grudnia 1938 r. o 30 mln. £. Zapowiedzia- 
ne zostało przy tym, że przedstawiony zostanie parlamentowi na naj- 
bliższej sesji projekt zmiany ustawy „Currency and Bank Notes 
Act” z 1928 r. 

Przypomnieć należy, że wspomniana ustawa walutowa z 1928 r. 
uprawnia władze angielskie do podnoszenia emisji fiducjarnej po- 
nad zasadniczy plafon 260 mln. 4 przejściowo na okres do 6 mie- 
sięcy, po upływie których uprawnienie to może być przedłużone na 
dalsze trzy okresy po 6 miesięcy tj. na 18 miesięcy. Dopiero zatem 
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po upływie dwu lat utrzymanie zwiększonej emisji fiducjarnej po- 
nad zasadniczy plafon wymaga ustawy uchwalonej przez parlament. 
Obecnie więc sankcja parlamentu nie jest potrzebna, a Bank Angiel- 
ski pragnie ją uzyskać — zdaniem prasy finansowej — ze względu 
na specjalny charakter ostatnio powziętej decyzji. Jest jednak rze- 
czą możliwą, że projekt nowelizacji ustawy z 1928 r. zawierać bę- 
dzie propozycje innych jeszcze zmian, a „Financial News” przewidu- 
je, że może tu chodzić o przeliczenie zapasów złota, które pozostały 
w Banku Angielskim, po obecnej cenie rynkowej. 

Przekazanie złota Funduszowi Walutowemu spowodowane zostało 
spadkiem jego zapasów kruszcowych w związku z interwencją ce- 
lem podtrzymania kursu funta. Opublikowane ostatnio przez skarb 
angielski statystyki pozwalają na przybliżoną przynajmniej ocenę 
tych strat. W dniu 30 września 1938 r. fundusz walutowy posiadał 
21.7 mln. uncyj złota wobec 42.5 mln. uncyj z końcem marca tegoż 
roku. W ciągu zatem 6-ciu miesięcy utracił prawie połowę swego 
zapasu, tj. 20.8 mln. uncyj, co przy cenie 7 £ za uncję przedstawia 
wartość 146 mln. £. Tak więc zapas złota Funduszu Walutowego, któ- 
ry w dniu 31 marca 1988 r. stanowił równowartość 289 mln. £, obni- 
żył się do 152 mln. na koniec września. Od tego czasu odpływ kapi- 
tałów trwał dalej a Fundusz Walutowy wskutek prawie stałej in- 
terwencji stracił — wg. oszacowań angielskiej prasy finansowej — 
dalsze 50 — 60 mln. £ złota. Tak więc w pierwszych dniach stycznia 
rb. stan zapasów złota tego Funduszu spadł poniżej 100 mln. £. 
Obok Funduszu Walutowego Bank Angielski posiadał w dniu 30 
września 1938 r. zapas złota o wartości 538 mln. £ (po cenie 7 £ za 
uncję) a od tego czasu do chwili przekazania 350 mln. Fundusze- 
wi zapas ten nie uległ większej zmianie. Tak więc całe zapasy zło- 
ta Anglii wynosiły z końcem września 690 mln. £, a obecnie wy- 
noszą one 620 — 630 mln. 4. Zapas ten uważać można za wystar- 
czający do skutecznej obrony kursu waluty angielskiej, szczególnie 
gdy uwzględni się, że w 1932 r. przed utworzeniem Funduszu Walu- 
towego zapas ten wynosił tylko 200 mln. £. i 

Zdaniem angielskich kół bankowych ogólna suma krótkotermino- 
wych zobowiązań angielskich w stosunku do zagranicy niewiele tyl- 
ko przekracza 200 mln. £. Istnieją oczywiście jeszcze inne źródła 
ewentualnego naporu na funta, a więc rezerwy funtowe w bankach 
centralnych krajów należących do bloku szterlingowego i półstałe 
inwestycje obcych kapitałów w Anglii, ale istotne niebezpieczeń- 
stwo dla waluty pochodzi głównie ze strony lotnych kapitałów, któ- 
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re już w znacznej części odpłynęły z Londynu. „The Statist” obli- 
cza kwoty zaangażowane w spekulacji na 100 mln. 4, z czego 25 mln. 
£ w operacjach terminowych złotem, a resztę w operacjach ter- 
minowych dolarem. Część tylko tej kwoty reprezentuje operacje 
czysto spekulacyjne na krótki termin, które będa zlikwidowane po 
wzmocnieniu się technicznym Funduszu Walutowego. Część nato- 
miast stanowi zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym i będzie 
zlikwidowana dopiero wtedy, gdy ulegnie poprawie angielski bilans 
handlowy, sytuacja finansowa i stosunki polityczne. W tych wa- 
runkach obecny zapas złota Funduszu Walutowego powinien wy- 
starczyć na utrzymanie funta na stałym poziomie. 

Zachodzi obecnie pytanie jaką tendencję będzie miał kurs funta 
iczy Fundusz Walutowy będzie musiał interweniować w najbliższym 
czasie celem nie dopuszczenia do jego spadku? 

Przyczyną obniżki kursu funta były — jak wiadomo — obok 
odpływu lotnych kapitałów, ujemny bilans płatniczy, trudności skar- 
bu w związku z finansowaniem zbrojeń, a wreszcie niezdecydowana 
polityka walutowa władz angielskich. 

Jeśli idzie o bilans płatniczy to ujemne jego saldo wzrosło w 1938 
r. do 60 min. £ wobec 52 mln. £ w 1937, a 18 mln. £ w 1936 r. Do- 
chody marynarki handlowej obniżyły się z 130 mln. £ w 1937 r. 
do 90 mln. £ w 1938 r. Wpływy z kapitałów ulokowanych za grani- 
cą spadły z 220 mln. £ do 200 mln. £. Eksport angielski jest obec- 
nie bardzo utrudniony ekspansja niemiecka na Bliskim Wschodzie 
i japońską na Dalekim Wschodzie, to też deficyt bilansu handlowego 
osiągnie w 1938 r. około 400 mln. £. Wr. b. perspektywy eksportu 
są jednak lepsze głównie wskutek obniżenia się kursu funta w sto- 
sunku do dolara, co zwiększa zdolność konkurencyjna towarów an- 
gielskich z towarami amerykańskimi na rynkach światowych. Wpły- 
nie to niewątpliwie na zmniejszenie sie deficytu: bilansu handlowe- 
go 1 płatniczego w r. b. Od tej zatem strony nie grozi funtowi więk- 
sze niebezpieczeństwo. 

Jakkolwiek ogromne wydatki zbrojeniowe zmuszą skarb angielski 
do zaciągnięcia znacznych kredytów w r. b., kredyty te nie przekro- 
czą możliwości akumulacji kapitału na rynku londyńskim. Nie ma 
zatem obawy, że wystąpią zjawiska inflacyjne i pod tym względem 
sytuacja finansowa Anglii jest bardzo dobra, a w każdym razie znacz- 
nie lepsza niż w innych krajach. Ani zatem deficyt bilansu płatnicze- 
go, ani trudności finansowe nie powinny oddziaływać deprymująco 
na tendencję kursu funta. 


” Masa na A 
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Transfer złota z Banku Angielskiego do Funduszu Walutowego 
stanowi wyjaśnienie polityki walutowej władz angielskich i świadczy 
że pragną one stabilizacji kursu funta. Stanie się to przyczyną za- 
przestania spekulacji na jego zniżkę i tak już utrudnionej ostatnio 
wprowadzonymi przepisami. Zaznaczyć przy tym należy, że żaden 
kraj nie pragnie, aby kurs waluty angielskiej uległ pogorszeniu. Sa- 
ma Anglia tego nie chce przede wszystkim ze względu na Stany 
Zjedn., które ostatnio zawarły traktat handlowy z Anglia, a spadek 
funta uniemożliwiłby wprowadzenie go w życie. Także dla Francji, 
której waluta związana jest z funtem, spadek jego byłby niepożada- 
ny, gdyż powodowałby równoległą deprecjację franka w stosunku de 
złota i innych walut, uniezależnienie zaś franka od funta w razie jego 
spadku wpłynęłoby ujemnie na handel zagraniczny Francji, nie tylko 
z Anglią ale ze wszystkimi krajami bloku szterlingowego. Współpraca 
zatem tych dwu krajów w dziedzinie stabilizacji kursu funta jest cał- 
kowicie zapewniona. Również podobno władze angielskie uzyskały 
obietnicę współpracy Holandii. 


Obok jednak wspomnianych okoliczności, które dodatnio wpływać 
będą na kształtowanie się kursu funta, istnieją także czynniki, które 
oddziaływać moga ujemnie na jego tendencję w przyszłości. 

Przede wszystkim część opinii angielskiej uważa obecny zapas złota 
Banku Angielskiego za „skarb wojenny” a nie za fundusz na wyrów- 
nywanie wypłat międzynarodowych. Wielkość tego zapasu, która była 
dostateczna w 1931 r. a więc w okresie perspektywy pokoju, uznana 
jest obecnie za ledwie dostateczną wobec napięcia sytuacji politycznej 
w Europie. Dlatego też „Financial News” wyraża opinię, że lepiej 
zgodzić się na spadek funta, aniżeli naruszyć i tak już szczupłe rezer- 
wy kruszcowe. To też obrona funta nie może być prowadzona w spo- 
sób całkowicie bezwzględny. 


Następnie pamiętać należy, że poprawa koniunktury w Stanach 
Zjedn. oraz polepszenie się sytuacji gospodarczej we Francji wpływa 
przyciągająco na kapitały lokowane dotychczas na rynku londyń- 
skim. 


Czy jednak kapitały będa masowo odpływać z Londynu, czy nie, 
zależeć będzie głównie od rozwoju sytuacji politycznej w Europie. 
Obok kapitałów zagranicznych uciekały z Londynu w okresach więk- 
szego napięcia politycznego także kapitały angielskie. Świadczy o tym 
wiadomość podana w angielskiej prasie finansowej, że władze wa- 
lutowe wywołały poprawę kursu funta przed ultimo grudnia 1988 r. 
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przez ograniczenie kredytu i skłonienie pewnych banków do ściągnię- 
cia kapitałów wysłanych za granicę. 

Słabość kursu funta — stwierdza Times” — jest dowodem nie tyle 
trudności w Anglii, ile raczej trudności w całej Europie. (7. m.). 


Zbrojenia Stanów Zjednoczonych 

Orędzie prezydenta Roosevelta do Kongresu z dnia 6 stycznia r. b. 
ma przełomowe znaczenie w rozwoju stosunków między Ameryką 
a Europa. Jest ono przeciwstawieniem doktryny sformułowanej przez 
Monroe' go, który piastował władzę prezydenta w latach 1817 — 
1825. À 

„Nauczyliśmy się — oświadczył prezydent Roosevelt — że kraj: 
demokratyczne całego świata, które wierzą w Boga i uznają świętość 
traktatów i dobrej wiary w stosunkach międzynarodowych, nie mc- 
sa pozwolić soble na ryzyko obojętności w stosunku do pogwałceń 
prawa bez względu na to, gdzie ono następuje. Nie moga one dopu- 
ścić bez czynnego protestu do aktów agresji wobec bratnich naro- 
dów, do aktów które automatycznie zagrażają wszystkim”... 

Wskutek rozwoju techniki komunikacyjnej a przede wszystkim 
lotnictwa „świat stał się tak mały a ofensywy zbrojne tak szybkie, 
że żaden kraj nie ma zapewnionego pokoju gdy jakiś naród odmów: 
uregulowania sporów przy stole obrad... Jeżeli kraj uzbrojony od 
stóp do głowy zacznie stosować politykę przemocy, jedyną gwaran- 
cję bezpieczeństwa stanowi własna broń defensywna”. 

Prez. Roosevelt nie ograniczył się do słów. Opracował on program. 
zbrojeniowy, który jednak nie zosta! of cjalnie podany do wiado- 
mości. 

Według doniesień prasy na obronę narodową ma być przeznaczo- 
na suma 5 mlrd. $ w ciągu 5-ciu lat. budżet na zbrojenia w 1989 r. 
ma przekroczyć o 300 mln. kwotę preliminowana w 1988 r., która 
wynosiła 1.5 mlrd. $. 

Najważniejsze punkty amerykańskiego programu zbrojeniowega 
są następujące: lotnictwo wojskowe ma być trzykrotnie zwiększone, 
corocznie 20 tysięcy pilotów i odpowiednia liczba mechaników zo- 
stanie przeszkolonych, powstają dodatkowe bazy lotnicze bronione 
specjalnie w tym celu utworzonymi oddziałami piechoty i artylerii; 
stała armia lądowa i flota wojenna ma być czterokrotnie zwiększona, 
poza tym przygotowane zostanie kompletne wyekwipowanie dla 1 mi- 
liona ludzi; przemysł ma być przygotowany do masowej produkcji 
samolotów i amunicji, a robotnicy zostaną w tym celu specjalnie 


144 BANK 
przeszkoleni; w pobliżu 15 centralnych okręgów przemysłowych mo- 
gacych produkować amunicję i inne materiały wojenne zbudowane 
zostaną elektrownie. Część programu zbrojeniowego wykonają we 
własnym zakresie instytucje użyteczności publicznej i na ten cel 
otrzymają one dodatkowy kredyt w kwocie 1 mlrd. $. 


Orędzie prez. Roosevelta oraz zapowiedź zbrojeń przyjął Kongres 
na ogół przychylnie, chociaż odezwały się także głosy krytyki. Panuje 
powszechne przekonanie, że kredyty na obronę narodową uchwalone 
zostaną bez większych trudności. 


Również amerykańska opinia publiczna odnios.a się pozytywnie do 
oświadczenia prez. Roosevelta, o czym świadczą artykuły w prasie 
amerykańskiej. 


Prasa europejska krajów demokratycznych, a przede wszystkim 
pisma angielskie, zaopatruja orędzie prez. Roosevelta entuzjastycz- 
nymi komentarzami. Ostro je krytykuje natomiast prasa niemiecka 
nazywając wyrażone przez prez. Roosevelta obawy agresji krajów 
totalnych za bajki i „groteskową fikcję” wymyśloną w celu zdobycia 
sobie popularności wśród robotników przemysłu zbrojeniowego 1 ich 
głosów przy następnych wyborach prezydenta Stanów Zjedn. Cokol- 
wiex by się jednak o tym sądziło, faktem pozostaje, że Stany Zjedno- 
czone poważnie zwiększyły wydatki na inwestycje zbrojeniowe. Sta- 
nowi to po pierwsze dodatkowy bodziec ożywienia koniunkturalnego 
w Ameryce, a po drugie, nie byle jakiej wagi „wstawkę” do wyścigu 
zbrojeniowego Europy, co może bardzo zasadniczo wpływać na dalszy 
rozwój wypadków politycznych na terenie „starego świata” (7. m.). 


Tadeusz ŚSołowij 


KONTYNGENTY i POLITYKA KREDYTOWA 


Zwolennicy poglądu, że stopa dyskontowa Banku Polskiego jest 
zawsze ustalana zbyt nisko i że wskutek tego instytucja emisyjna 
działa bez przerwy pod naciskiem kredytobiorców pragnacych wyko- 
rzystać kredyt po stopie „uprzywilejowanej? stawali wobec dylema- 
tu czym wytłumaczyć, że kredyt Banku Polskiego nie był wykorzy- 
stywany nadmiernie. Zwłaszcza trudno było wyjaśnić dlaczego przy 
rzekomo inflacyjnym wpływie kredytów Banku Polskiego przeważa- 
ły w gospodarstwie w latach 1930 — 1935 objawy wyraźnie defla- 
cyjne. Wytłumaczeniem tego zjawiska miała być teoria, że Bank Pol- 
ski „korygował” poniekad inflacyjne tendencje wyzwolone przez 
zbyt nisko ustaloną stope dyskontową metodą stosowania „kontyn- 
gentów” kredytowych. Ponieważ w publikacjach Banku Polskiego 
nie znaleźliśmy wzmianki o stosowaniu kontyngentów kredytowych 
i ani razu termin „kontyngent” w odniesieniu do kredytów nie został 
w nich użyty, nasuwa się konieczność ustalenia, co przez to pojęcie 
należy rozumieć. 

Pierwszy bodaj w polskiej literaturze na ten temat użył w 1925 r. 
pojęcia kontyngentu prof. Zweig”), definiując go w sposób na- 
stępujący : ,„Maksymalną granicą kontyngentu kredytowego jest gra- 
nica, którą przewiduje statut banku emisyjnego dla celów ochrony 
waluty. Granicę tę stanowi 30%-we pokrycie obiegu pieniężnego zło- 
tem, walutami i dewizami. Granicy tej oczywiście Bank Polski pod 
grozą utraty zaufania, a co za tym idzie i zupełnego zniszczenia swej 
waluty, bewzględnie przekroczyć nie może. Nie dlatego, by 30%-we 
pokrycie było zawsze i wszędzie koniecznym warunkiem utrzymania 
stałej waluty, lecz poprostu dlatego, że odnośne postanowienie zna- 
lazło się w statucie”. Definicja ta oparta była na ścisłej interpretacji 
statutu w ówczesnym brzmieniu, który ustalał sztywną granicę mini- 
malnego pokrycia obiegu biletów na 50%. W 1926 r. obok wielu in- 
nych zmian statutu wprowadzono także zasadę, że w razie spadku 
pokrycia poniżej normy Bank będzie płacił skarbowi progresywny 
podatek emisyjny i będzie zobowiązany do podwyższania stopy dys- 


) „Polityka kredytowa Banku Polskiego” str. 4. 
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kontowej. Banki biletowe starają się nie korzystać z przyznanych 
im uprawnień wyjątkowych i utrzymują na ogół pokrycie w grani- 
cach statutowych, choć ostatnie 7-miolecie dostarczyło licznych przy- 
kładów, że przepisy o pokryciu bywały liberalizowane i banki otrzy- 
mywały większą swobodę. Jak długo jednak tego rodzaju przepisy 
istnieją tak długo niewątpliwie banki biletowe sa krępowane w swej 
ekspansji kredytowej względem na pokrycie. W praktyce istnieje 
moment, który decyduje o granicach ekspansji kredytowej banku 
biletowego. Jest nim ograniczona przy danej stopie chłonność zdro- 
wego gospodarstwa na kredyt, która sprawia, że większe wykorzy- 
stanie kredytu przez jedną grupę czy gałęź gospodarki upłynnia na- 
tychmiast cały rynek i ułatwiając spłatę kredytu u innych podmio- 
tów gospodarczych powoduje, przynajmniej częściowy, spadek kre- 
dytów w banku biletowym, a tym samym neutralizuje w pewnym 
zakresie początkowy wzrost natychmiast płatnych zobowiązań °) 
banku biletowego. Niezależnie od tych wszystkich zastrzeżeń można 
uznać definicję prof. Zweiga w zasadzie za słuszną o tyle, że statu- 
towo banki biletowe posiadaja pewien idealny, dokładnie jednak nie- 
wymierny, „plafon” natychmiast płatnych zobowiązań, a tym samym 
granicę ekspansji kredytowej. Takie ujęcie jednak niewątpliwie zbyt 
ścieśnia zagadnienie polityki banku biletowego. Nawet przy b. wy- 
sokim stopniu pokrycia może bank biletowy uznać za konieczne ogra- 
niczanie kredytów i obiegu ze względu na niepożądane objawy na 
rynku krajowym, albo niekorzystne kształtowanie się bilansu płatni- 
czego. Mielibyśmy wtedy logicznie drugi, niższy kontyngent. Problem 
statutowego ograniczenia ekspansji kredytowej jest wspólny wszyst- 
kim bankom biletowym, nie może być zatem wytłumaczeniem rzeko- 
mo odmiennych zasad stosowanych w tym zakresie przez Bank Pol- 
ski. 

Właściwa teorię kontyngentów kredytowych w Banku Polskim 
zbudował natomiast w 1932 r. prof. E. Taylor*) w następuja- 
cym wywodzie: „polityka emisyjno-kredytowa Banku Polskiego... 
polega na stałym utrzymywaniu od 1924 r. sztucznie niskiej stopy 
dyskontowej, nie stojacej w żadnym związku z ilością kapitałów kra- 


*:) Używając określenia natychmiast płatne zobowiązania kierujemy się nie 
tylko względem na postanowienia statutu Banku Polskiego, który od 1927 prze- 
widuje pokrycie zarówno obiegu biletów jak i natychmiast płatnych zobowiązań, 
ale przede wszystkim poglądem, że rachunki żyrowe są typowym pieniądzem 
bankowym i nie różnia się w swym sensie gospodarczym od obiegu biletów. 

") „Uwagi o polskiej polityce pieniężno-kredytowej” str. 11. 
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ju, z poziomem cen i t. p. Ponieważ taka stopa musi wzmagać zapo- 
trzebowanie kredytowe i wywołać stały nacisk na Bank o kredyty, 
przeto broni się on przed tym kontyngentowaniem kredytów t. j. 
oznaczaniem maksimum akredytywy dla każdego klienta. To znów 
w konsekwencji prowadzi, choć nie jest to skutek konieczny, do 
udzielania przez Bank kredytów swych bezpośrednio pizemysłowcom, 
kupcom, a wreszcie i rolnikom, nawet przy mniejszych akredytywach, 
przy ograniczeniu pośrednictwa banków do części tylko, zwiększa- 
jącej się jednak obecnie, interesów”. Myśl tę rozwinął w 1988 r. dr 
M. Breit, który stojac również na stanowisku rzekomo sztucznie 
niskiego pcziomu stopy dyskontowej Banku Polskiego twierdził '), 
że „tak więc cena kredytu Banku Polskiego stosunkowo niższa od ce- 
ny kredytu płynącego z innych źródeł kredytowych kraju, musi być 
oparta na reglamentacji przez kontvngent... Przez kontyngentowanie 
kredytu nie rozumiemy samego tylko faktu określania z góry glo- 
balnej wielkości jego kwoty. Musi się tu przyłaczać okoliczność, że 
wielkość podaży kredytowej jest apriorycznie zdeterminowana nie- 
zależnie od wysokości ceny a więc wprost i bezpośrednio jako taka”. 

Poprzednio wykazaliśmy (w rozdziale „Stopa Dyskontowa banku 
Polskiego”), że sama podstawa, na której rozumowanie to zostało 
zbudowane, jest błędna, gdyż oparta na mylnym przekonaniu, że sto- 
ba banku biletowego ma być (i bywa gdziekolwiek) najwyższą stopą 
prohibicyjną i przy jej stosowaniu wykorzystanie kredytów w banku 
biletcwym musiałoby spaść do zera a tym samym przestałby on od- 
grywać jakąkolwiek rolę w zakresie regulowania kredytu i obiegu. 
Niezależnie od tego nastąpiło tutaj pomieszanie dwóch różnych pojęć: 
kontyngentu jako instrumentu ograniczania ogólnych rozmiarów kre- 
dytu banku, z kwestia przyznawania poszczególnym klientom okr'eślo- 
nej sumy kredytu („akredytywy” wg. terminologii prof. Taylora). 

Jest rzeczą znaną i szeroko opracowaną w zagranicznej literatu- 
rze fachowej *), że bank przyznając kredyt klientowi oznacza grani- 
cę, do której może go kredytować (credit line, Kreditkontingent, be- 
messener Kredit). „U podstawy każdego stosunku kredytowego leży 


') Opus cit. str. 138 i nast. 

"') Zagadnienie to omawia m. i. dr Herman Herold (Rozumek) w pracy „Das 
Kreditgeschaft der Banken” str. 122 i nast. Szczegóły dotyczace polityki Ban- 
ku Rzeszy, który określa zarówno kwotę kredytu przyznanego firmom podaw- 
czym jak i kwotę, do której skłonny jest przyjmować akcepty poszczególnyci: 
firm zawiera- praca W. Prion „Das Deutsche Wechseldiskontgeschaft" str. 117 
i nast. 
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norma kontyngentu kredytowego” stwierdza prof. T en nen- 
ba u m€). Właściwe oznaczenie tej kwoty stanowi jedna z trud- 
niejszych i bardziej odpowiedzialnych funkcyj każdego bankiera. 
Na konieczność ustalania sumy przyznanego kredytu składa Się sze- 
reg czynników. Jeżeli chodzi o bank prywatny, to działa tutaj wzglad 
zarówno na interes kredytodawcy, jak i kredytobiorcy. Przyznany 
kredyt krótkoterminowy nie bywa zwykle wykorzystany w cało- 
ści i stale. Kredytodawca t. j. bank musi jednak brać pod uwagę nie 
tylko przeciętne zadłużenie danego klienta ale także mcżność nieprze- 
widzianego w czasie pełnego wykorzystania kredytu. Ponieważ zdol- 
ność realizowania jednocześnie większej ilości przyznanych kredy- 
tów jest w banku prywatnym ograniczona, musi być także ogólna 
kwota przyznanych kredytów dostosowana do możności kredytodaw- 
cy. Z drugiej strony klient pragnie znać kwotę, do której będzie 
mógł w razie potrzeby dysponować. Nagła odmowa realizacji przy- 
znanego kredytu stawiałaby go w zbyt trudnym położeniu. Określa- 
nie kontyngentu bywa zwykle różne zależnie od rodzaju operacji. 
I tak np. w innej wysokości przyznany będzie anemu klientowi kre- 
‘dyt dyskontowy a w innej — kredyt w otwartym rachunku. Pocho- 
dzi to z konieczności dostosowywania operacyj czynnych do struk- 
tury operacyj biernych każdego banku indywidualnie. Wysokość kre- 
dytu przyznanego danej firmie zależeć może również od chęci lub 
niechęci banku do większego angażowania się w danej gałęzi pro- 
dukcji, danej dzielnicy kraju i t. p. Rozkładanie ryzyka (nie tylko 
kredytowego) może np. wyrazić się w chęci przyznawania większej 
hczby mniejszych kredytów. W takich razach większe firmy bywaja 
kredytowane równocześnie przez kilka banków tworzących w tym 
celu konsorcjum albo też działających bez porozumienia *). Koniecz- 
ność kontyngentowania kredytu wynika zreszta w wielu krajach z 
przepisów ograniczających maksymalną kwotę kredytu udzielanego 
przez bank jednemu klientowi. Prawo bankowe w Polsce ogranicza 
zadłużenie jednego klienta do 10% kapitału banku. Wyższe kredyty 
mogą być udzielane jedynie za zgoda rady nadzorczej. Podobne ogra- 
niczenia istnieją także w 16 krajach zagranicznych $). We wszystkich 


") Opus cit. str. 487. 

) Praktyka ta bywa zresztą krytykowana, gdyż może ułatwiać niekontrolo- 
wane przez wierzycieli naamierne zadłużanie. Stąd projekty wymiany między 
bankami informacyj co do zadłużania się wiekszych firm. 

`) Por. „Aperçu de la situation monétaire” „Monnaie et Banques 1937/38”, 
str. 100. 
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powyzszych wypadkach kontyngent” nie może być zastąpiony zwyż- 
ka stopy procentowej, która niesłusznie dyskryminowałaby klienta. 
Wymienione powyżej przyczyny ustalenia kontyngentu odnoszą się 
tylko do banków prywatnych i wynikają zarówno z ograniczonej 
zdolności udzielania kredytu jak i wielkiego zróżniczkowania ich ope- 
racyj. 


Istnieje natomiast motyw określania sumy przyznanego kredytu, 
który jest wspólny zarówno bankom prywatnym jak i bankowi bile- 
towemu, a mian. wzgląd na zdolność kredytową dłużnika. Suma przy- 
znanego kredytu zależy bowiem przede wszystkim z jednej strony 
od zapotrzebowania danego klienta na kredyt, z drugiej zaś od oceny 
jego bilansu, rentowności jego przedsiębiorstwa, umiejętności han- 
dlowych i t. p. Wysokość przyznanego kredytu zależy również od 
płynności przedsiębiorstwa, stosunku kapitałów obcych do własnych 
zaangażowanych w obrotach, zabezpieczenia kredytu i wielu innych 
czynników. Banki biletowe, których klientela składa się głównie z ban- 
ków prywatnych, muszą dostosowywać sumy przyznanych kredytów 
redyskontowych do sumy wkładów danego banku i wielkości jego 
portfelu wekslowego. Kredyt redyskontowy nie może być oczywiście 
większy od portfelu wekslowego danego banku, a niewyzyskana jego 
część powinna stać w proporcji do sumy wkładów w stosunku do któ- 
rych stanowi on rezerwę. Banki biletowe stosując jednolitą stopę od 
dyskonta weksli muszą b. ostrożnie oznaczać sumy przyznanych kre- 
dytów bezpośrednich (dla firm handlowych i przemysłowych) i bar- 
dziej ostro cenzurować materiał podawany do dyskonta niż banki 
prywatne, które w zróżniczkowanej, wyższej stopie mają premię za 
gorszą jakość materiału. Ogólnie zatem biorac suma kredytu przy- 
znanego przez jakikolwiek bank klientowi („kontyngent kredytowy”) 
stanowi przede wszystkim granicę, do której bank ze względu na ry- 
zyko związane z udzieleniem kredytu zechce się zaangażować. Przy 
kredycie dyskontowym ryzyko rozkłada się, gdyż w pierwszym rzę- 
dzie. zobowiązanym do wykupna weksla jest akceptant, a następnie 
solidarnie żyranci. Tym niemniej istnieje potrzeba ograniczenia kwo- 
ty, do której kredytodawca skłonny jest przyjmować weksle z żyrem 
danego klienta (podawcy). Jedynie przy skupie akceptów na otwar- 
tym rynku może kwota kredytu przyznanego nie być brana pod uwa- 
gę, a to ze względu na wyjątkowo wysoki standard weksli, którymi 
się na rynku operuje. Bank Angielski może nie określać sumy kre- 
dytu wekslowego poszczególnych brokerów czy banków dyskonto- 
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wych, gdyż — jak to wspomnieliśmy poprzednio — stosuje wyjątko- 
wo ostre kryteria przy wyborze materiału weksiowego. Ograniczenie 
ilości firm, których akcept nadaje się do dyskonta w Banku Angiel- 
skim, stanowi pośrednio także rodzaj „kontyngentu kredytowego”. Je- 
żeli niekiedy banki nie określaja kwoty zdolności kredytowej akcep- 
tantów weksli kupowanych na rynku pieniężnym to postępują tak 
dlatego, że wiedzą o tym, że akceptujace banki lub pierwszorzędne 
firmy handlowe i przemysłowe nie wystawia więcej akceptów niż na 
to pozwalają zasady prawidłowego finansowania. W takich wypad- 
kach zdolność kredytową określa poniekąd sam akceptant. W stosun- 
ku do pierwszorzędnych firm może się nawet zdarzyć, że banki okre- 
śliłyby wyżej zdolność kredytową niż sam dłużnik, który przy jej 
ustalaniu bierze pod uwagę momenty, których najdokładniejsza ana- 
liza jego bilansu i znajomości jego branży nie ujawni. 

Zasadę ustalania kwoty przyznanego kredytu poszczególnym klien- 
tom stosuja także banki biletowe. Z odpowiedzi 13 banków bileto- 
wych na ankietę Banku Rozrachunków Międzynarodowych *) wynika, 
że prawie wszystkie te instytucje określają sumę kredytu podawcze- 
go (,„kontyngentu”) poszczególnych banków prywatnych 1 firm. 
W niektórych bankach biletowych suma przyznanego kredytu nie jest 
komunikowana firmie podawczej. Niezależnie od kontroli obliga z ty- 
tułu żyra podawcy na wekslach zdyskontowanych w banku biletowym 
w ramach przyznanego kredytu, szereg banków określa oddzielnie su- 
mę, do której może dyskontować akcepty poszczególnych firm (nie 
podawczych). Na podstawie ustalonej w ten sposób zdolności kredyto- 
wej akceptantów przeprowadzana jest cenzura materiału wekslowego 
podawanego do dyskonta w ramach przyznanej kwoty kredytu po- 
dawczego. Przy określaniu przyznanego kredytu firmom podawczym 
i zdolności kredytowej — akceptantom kierują się banki biletowe tak 
jak i banki prywatne względem na konieczność ograniczenia ryzyka 
związanego z operacjami dyskontowymi. Niezależnie od tego banki 
biletowe kierujac się względami na ogólne położenie gospodarcze kra- 
ju odmawiają często dyskonta weksli, które nawet z kredytowego 
punktu widzenia nie budzą zastrzeżeń, ale ze względu na operacje, 
z których pochodzą nie są pożadane. Bank Angielski np. nie dyskon- 
tuje w zasadzie weksli akceptowanych przez firmy przemysłowe z ty- 
tułu zakupu surowców do przeróbki. Federal Reserve Act nakłada na 


© Banque des Reglements Internationaux „Questionnaire sur l Escompte et 
les Avances”. 
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Banki Rezerwowe obowiązek przestrzegania, aby udzielane przez nie 
kredyty nie były używane do celów nieodpowiednich, zwłaszcza do 
spekulacji giełdowej. W razie stwierdzenia nadużycia, kredyt ma być 
natychmiast spłacony, a pożyczkobiorca pozbawiony na przyszłość 
prawa korzystania z kredytu w Banku Rezerwowym. Podobnie inne 
banki odmawiają, lub ograniczają dyskont akceptów finansowych, in- 
westycyjnych, konsumpcyjnych itd. choćby nawet istniała zupełna 
pewność, że wobec mocnej sytuacji akceptanta podobny weksel bę- 
dzie w terminie wykupiony gotówka. 

Zasada ustalania kwoty przyznanego kredytu znalazła wyraz w sta- 
tucie Banku Polskiego, którego art. 61 postanawia, że „Komitety Dy- 
skontowe rozstrzygaja większością głosów o przyjęciu weksli i innych 
wartości w granicach kredytów przyznanych poszczególnym podaw- 
com”. Zbliżone postanowienie zawierał statut Narodowego Banku 
Austriackiego, który przewidywał (art. 38 i 41), że Dyrekcja Ban- 
ku ustala granicę, do której poszczególni podawcy mogą korzystać 
z kredytu dyskontowego i lombardowego. Wewnętrzne przepisy ban- 
ków biletowych regulują szczegółowo sposób oznaczania kwoty kredy- 
tu przyznanego bankom i firmom podawczym oraz zdolności kredyto- 
wej akceptantów weksli dyskontowanych w ramach przyznanych kre- 
dytów podawczych. 

Manipulowanie stopa dyskontową stanowi główny, ale nie wyłączny, 
instrument polityki kredytowej banku biletowego. Jednym z nich jest 
także metoda kontyngentowania kredytu. Pisze otym Karin 
Kock '”) „Metoda fundamentalna, zmiany stopy dyskontowej, ma 
na celu regulowanie obiegu albo dostosowanie rezerw banku biletowe- 
go przez zmianę kosztów kredytu. Kontyngentowanie kredytu, które 
ma ten sam cel na oku, jest metodą dodatkową eliminujaca cenę ja- 
ko regulatora podaży i popytu. Trzecią metodą są operacje otwarte- 
go rynku”. W praktyce metoda kontyngentowania kredytu bywa sto- 
sowana wyjątkowo. I tak np. metoda ta była stosowana przez Reichs- 
bank od kwietnia 1924 do poczatków 1926 w tej formie, że Bank Rze- 
szy przyjął stan kredytów wykorzystanych 7.IV.1924 za najwyższą 
granicę zadłużenia. W granicach tej kwoty mogły natomiast nastąpić 
przesunięcia pomiędzy sumami kredytów wykorzystanych przez po- 
szczególnych podawców. W tym zatem wypadku miał miejsce typowy 
kontyngent tak jak go rozumieją badacze tego zagadnienia w Polsce. 
Co do celowości tego posunięcia istniały zreszta w Niemczech zdania 


") Opus cit. str. 141. 
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podzielone; w obronie systemu występował prezes Reichsbanku dr 
Schacht, natomiast komisja ankietowa 1!) zgłaszała swoje za- 
strzeżenia. Oczywiście kontyngent kredytowy stosowany w latach 
1924 — 1926 miał całkiem inne znaczenie niż praktykowane stale 
przez Bank Rzeszy ustalanie kwoty kredytu przyznanego poszczegól- 
nym firmom. Podobnie przedstawiała się sprawa ta i w Banku Pol- 
skim, który w pierwszym dwuleciu swej działalności utrzymywał (tak 
jak Reichsbank i z tych samych motywów) stopę dyskontową na po- 
ziomie niższym od stóp rynku pieniężnego (scil. stopy od wkładów 
8-mies.). W konsekwencji stosował Bank Polski również metodę ogra- 
niczania kwoty kredytu niezależnie od zdolności kredytowej danego 
podawcy. Sprawozdanie Banku za r. 1924 (str. 10) stwierdza, że 
„fundusze obrotowe banków nie wystarczaja na zaspokojenie rosną- 
cych potrzeb kredytowych, banki opieraja się przeto w swej działal- 
ności w nadmiernym stopniu o kredyt redyskontowy w Banku Pol- 
skim, który jest głównym źródłem kredytu w kraju. Ponieważ i Bank 
Polski... nie może uwzględniać wszystkich zgłoszonych do niego po- 
trzeb, istnieje na rynku stale duża rozbieżność między zapotrzebowa- 
niem a zaofiarowaniem środków pieniężnych, znajdujaca wyraz 
w wysokiej stopie procentowej”. W następnym roku stwierdzał Bank 
w swoim sprawozdaniu (str. 20), że „działalność Banku Polskiego, 
oczywiście, nie mogła zaspokoić w dostatecznej mierze głodu kredy- 
towego, zwłaszcza w drugiej połowie roku sprawozdawczego, kiedy 
nastąpiło załamanie prywatnego aparatu kredytowego. Jednakże... 
kredyty przyznane nie były nieomal stale w całości wykorzystane. 
W normalnym czasie zjawisko to byłoby tylko potwierdzeniem rezer- 
wowego charakteru kredytu w banku emisyjnym, jednakże równo- 
czesny zanik działalności kredytowej w bankach prywatnych wskazu- 
je na brak materiału wekslowego na rynku”. W drugiej połowie 
1926 r. (str. 21 sprawozdania) „wzrastajace rezerwy walutowe po- 
zwoliły na znaczne rozszerzenie rozmiarów przyznanych kredytów”. 
Powrót do normalnych stosunków, w których stopa dyskontowa za- 
częła odgrywać rolę regulatora kredytu, pozwolił stwierdzić Banko- 
wi, że „dla dopływu dobrych weksli granice przyznanych kredytów 
zostały w r. ub. znacznie rozszerzone, dążeniem zaś Banku jest dal- 
sze swobodne rozszerzanie i zwężanie tych granic w miarę istotnych 
potrzeb rynku towarowego, uzgodnionego z wymaganiami zdrowego 
obiegu pieniężnego”. (Sprawozdanie za 1937, str. 16). Tym samym 
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Bank Polski stwierdził oficjalnie, że granice przyznanych kredytów 
przestały być zależne od stanu rezerw Banku. 


Przy tej sposobności należy wspomnieć, że poza wyjątkowo stoso- 
wana metoda kontyngentowania kredytów i operacjami otwartego 
rynku, których dokonują tylko niektóre banki, posiadaja banki bileto- 
we także inne środki wpływania na rozmiary wykorzystania kredytu. 
Do tych metod należy np. ograniczenie dyskonta do weksli płatnych 
w okresie krótszym niż przewidziano w statucie. Metodę tę stosował 
np. Bank Rzeszy w 1981 r., a Bank Polski w okresie od październi- 
ka 1930 do połowy 1931. Dalszą metoda może być liberalizowanie 
wzgl. zaostrzanie kryteriów przy cenzurze materiału wekslowego. 
Przepisy statutów postanawiają zwykle, że Bank ma prawo dyskon- 
tować tylko weksle handlowe albo jak w Banku Polskim (art. 58) 
weksle „powstałe z dokonanych obrotów gospodarczych”. Postanowie- 
nia te pozostawiają oczywiście swobodę tak co do oceny weksli z pun- 
ktu widzenia kredytowego, jak i samej transakcji, z której pochodza. 
W ten sposób w ramach statutu może bank biletowy zajmować roz- 
maite stanowisko w stosunku np. do weksli inwestycyjnych, kon- 
sumpcyjnych itp. Roła banku biletowego nie może się ograniczać do 
mechanicznego skupowania dobrych weksli po jednolitej stopie, ale 
polega na wnikaniu w treść transakcyj, z których weksle powstały. 
Dopiero zależnie od swoich poglądów na stan kredytu i celowość, 
względnie szkodliwość operacyj, z których dany typ weksli powstał, 
może bank biletowy decydować czy takie weksle będzie dyskontować, 
czy odrzucać. W ten sposób może bank korygować mechaniczne, siła 
rzeczy, działanie jednolitej stopy dyskontowej. Z drugiej strony nie 
należy zapominać, że cenzurowanie materiału wekslowego jest nieod- 
łączną 1 b. ważną funkcją polityki kredytowej każdego banku bileto- 
wego. Dlatego też statuty wielu banków (m. in. Banku Polskiego) po- 
wołują do tej funkcji specjalne komitety dyskontowe złożone z przed- 
stawicieli życia gospodarczego. Cenzurowanie materiału wekslowego 
jest w pewnym sensie ważniejsze w banku biletowym niż w banku 
prywatnym. Z jednej strony bank biletowy stosując jednolita stopę 
dyskontową nie ma możności wkalkulowania w wyższą stopę większe- 
go ryzyka kredytowego, z drugiej strony musi być bardziej ostrożny, 
gdyż od dobroci jego aktywów zależy jakość obiegu pieniężnego. Tak 
więc bank prywatny może przy odpowiedniej strukturze swoich pa- 
sywów dyskontować weksle niepłynne, które będa przez pewien okres 
prolongowane, natomiast bank biletowy ze względu na elastyczność 
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obiegu pieniężnego musi w interesie publicznym przestrzegać płyn- 
ności swoich aktywów. 

Kwotę przyznanych i wykorzystanych kredytów dyskontowych 
ogłaszał Bank Polski w pierwszych 9 sprawozdaniach rocznych : 


RaBl AM, K ediy tad ysk onin ya EZAZMANSANW RE 
Kor -zsy.;s,L1 amy w a B a nm kin WE oak 1 MAWIA CAI 
1924 =—-1982-* 


Kredyt dyskontowy | 


na koniec "przyznany | wykorzyst. | wykorzysta- Toc 

roku w miln zł. | w miln. zł NOWE RAR ZR 
| l _ ZALATL 

1924 | 10.6 257.0 81 64.89 
1925 341.2 289.4 85 | 8796 
1926 449.3 321.3 %2 | 46,86 
1927 650.0 456.0 70 72.61 
1928 874.6 640.7 28 68.18 
1929 990.9 | 104.2 71 61.89 
1930 1.119.7 672.0 60 55.29 
1931 1.015.4 | 670.3 66 48.09 
1932 924.7 585.5 68 45.02 


Podobne zestawienia stały się podstawa do wywodów na temat kon- 
tyngentów, przy czym suma kredytów przyznanych była traktowana 
jako „kontyngent kredytowy”. Ze sprawozdań Banku wynika, że su- 
ma ta jest wynikiem mechanicznego sumowania kwot przyznanych 
kredytów. Tym samym nie może ona reprezentować jakiejś idealnej 
granicy, do której Bank Polski mógł przy ówczesnym stanie rezerw 
udzielać kredytu. Dla lepszego uwydatnienia braku zależności pomię- 
dzy sumą przyznanych kredytów dyskontowych a stanem rezerw 
umieściliśmy w powyższym zestawieniu wysokość pokrycia wg. obo- 
wiazujacych w tym czasie przepisów. Z porównania tych dwóch sze- 
regów wynika brak współzależności pomiędzy sumą kredytów przy- 
znanych a pokryciem statutowym. I tak np. na koniec lat 1927 — 
1982 pokrycie obiegu biletów i natychmiast płatnych zobowiązań było 
z roku na rok niższe, a suma przyznanych kredytów dyskontowych 


=) Źródło: Sprawozdania Banku Polskiego. 
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wzrastała do 1931 r. nieprzerwanie. Co więcej gdyby przyjąć, zgod- 
nie z założeniami niektórych autorów, że suma kredytów przyzna- 
nych stanowi ,„kontyngent” kredytowy Banku, czyli granicę do ja- 
kiej może on podnieść obieg nie naruszając postanowień o pokryciu, 
to okazałoby się, że przy pełnym wykorzystaniu przyznanych kredy- 
tów dyskontowych i równoległym wzroście obiegu czy natychmiast 
płatnych zobowiazań pokrycie statutowe byłoby spadło na koniec 
1931 i 1982 poniżej obowiązującego wówczas minimum (40%). Na- 
leży jeszcze wziać pod uwagę, że portfel wekslowy stanowi tylko 
część kredytów Banku. Równocześnie musi się Bank liczyć z ewentu- 
alnym wykorzystaniem długu bezprocentowego przez skarb, poży- 
czek zastawowych przez klientów, skupem papierów itd., co wszystko 
wpływa oczywiście również na wzrost obiegu. Powyższe obliczenie raz 
jeszcze potwierdza, że od 1926 r. suma przyznanych kredytów dyskon- 
towych przestała odgrywać rolę instrumentu polityki kredytowej, 
która to rolę spełnia od tego czasu stopa dyskontowa oraz odpowied- 
nia cenzura materiału składanego Bankowi do dyskonta. Niezależnie 
od tego zestawienie przyznanych i wykorzystanych kredytów dyskon- 
towych może stanowić interesujacy przedmiot badań z punktu wi- 
dzenia rozszerzania lub zmniejszenia się wolumenu kredytów krótko- 
terminowych. Z powyższych wywodów wynika, że wzrost sumy kre- 
dytów przyznanych w latach 1926 — 1931 nie pozostawał w związku 
ze stanem rezerw i idealnym „potencjałem kredytowym” Banku, 
a tłumaczy się b. silnym wzrostem obrotów firm akredytowanych, 
a przede wszystkim wkładów w bankach, co wywołało podnoszenie 
kwoty przyznanego kredytu rezerwowego. Zwłaszcza wzrost wkła- 
dów w bankach musiał pozostawać w ścisłym związku z sumą przy- 
znanego redyskonta. Wynika to z rezerwowego charakteru kredytu 
banku biletowego: im większa jest suma wkładów, tym większy kre- 
dyt może być bankowi w razie ich wycofania potrzebny i tym mniej- 
sze procentowo będzie jego wykorzystanie. Spadek kwoty wykorzysta- 
nych kredytów od 1929 r. wywołany był, jak to wspominaja sprawo- 
zdania banku, brakiem odpowiedniego materiału wekslowego nadaja- 
cego się do redyskonta wobec kurczących się w okresie kryzysu roz- 
miarów produkcji i obrotów. Przy tej sposobności warto zwrócić uwa- 
gę, że na ogół nie doceniany jest wpływ obserwowanego na całym 
świecie kurczenia się obiegu weksli handlowych na rozmiary portfeli 
banków biletowych. Opinia nie zdaje sobie sprawy z tego, że obieg 
zdrowych weksli handlowych jest ograniczony i że sztucznie obieg ten 
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nie może być zwiększony. Powstanie bowiem wekslu handlowegc 
związane jest z dokonaniem konkretnej transakcji kupna-sprzedazy 
towaru. W tym właśnie związku pomiędzy wekslem a operacją han- 
dlową leży główna wartość wekslu handlowego, gdyż zwiazek ten za- 
pewnia samolikwidację zobowiązania. Banki biletowe posiadają prze- 
pis nakazujący im dyskontowanie tylko weksli handlowych dlatego, 
że w ten sposób zapewniony jest związek pomiędzy obrotem towaro- 
wym a rozmiarami obiegu. „Rozmiar towaru wpływa w naturalny 
sposób na rozmiar obiegu... weksel towarowy stwierdza istniejące 
zobowiązanie dłużne, weksel finansowy stwarza nowe zobowiazanie 
dłużne” '*). 

Fakt, że głównie instytucje kredytowe korzystają z kredytów dy- 
skontowych wpływał także m. in. na dużą rozpiętość pomiędzy su- 
mą kredytów przyznanych i wykorzystanych w Banku Polskim. Roz- 
piętość ta była normalnie znacznie większa niż to wynika z cyfr 
przytoczonych w tabl. 17, która uwzględnia jedynie dane na ultimo 
roku, kiedy wykorzystanie kredytów przez banki jest większe. Spra- 
wozdania Banku Polskiego podaja cyfry za poszczególne miesiace, 
w których niekiedy wykorzystanie kredytów spadało poniżej 50% 
kredytów przyznanych. Dr Wł Malinowski zwrócił także 
uwagę *), że wobec wzrostu portfelu na ultimo miesiąca rozbieżność 
kredytów przyznanych do wykorzystanych jest zapewne (w tabl. 17) 
nieco mniejsza od rozbieżności przeciętnej. Odmiennie przedstawia 
się wykorzystanie kredytów dyskontowych przez firmy handlowe 
i przemysłowe, gdyż sezonowe zapotrzebowanie na kredyt jest w tych 
gałęziach inne niż w bankach. Stad pochodza stosunkowo mniejsze 
wahania w sumie zadłużenia tych grup gospodarczych w poszczegól- 
nych kwartałach jak to wynika z zestawień publikowanych w spra- 
wozdaniach rocznych Banku Polskiego. Natomiast w dłuższym okre- 
sie czasu wykorzystanie kredytów dyskontowych przez przemysł, 
handel i rolnictwo wykazuje raczej zmiany zgodne z przebiegiem ko- 
niunktury gospodarczej (por. tabl. 15). 

Ogólnie biorac żadne prawidłowo się finansujące przedsiębiorstwo 
nie wykorzystuje stale i w całości kredytów przyznanych mu przez 
bank. Kredyt krótkoterminowy spełnia rolę dodatkowego i rezerwo- 
wego środka obrotowego w każdym zdrowym przedsiębiorstwie. 


u) Opinia dr. Schachta wyrażona na posiedzeniu niemieckiej komisji anwieto- 
wej „Die Reichsbank” str. 137. 
") „Struktura rozdziału kredytów bankowych w Polsce” str. 202. 
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Przedsiębiorca dąży bowiem do pracowania własnym kapitałem wy- 
starczającym do sfinansowania normalnych obrotów. Ponieważ jed- 
nak obroty wykazują sezonowe i koniunkturalne wahania opłaca się 
często finansować nadwyżkę obrotów kapitałem pożyczonym nawet 
na wyższy procent niż utrzymywać wysoki własny kapitał, który 
w martwych sezonach nie byłby w przedsiębiorstwie zatrudniony. 
Do wyrównywania tych różnic w zapotrzebowaniu na środki obroto- 
we służy przede wszystkim kredyt bankowy. Posiadanie przyznane- 
go kredytu w banku pozwala przedsiębiorcy (nawet bez jego wyko- 
rzystywania) pracować z mniejszym kapitałem własnym i utrzymy- 
wać niskie rezerwy kasowe. 

Poświęciliśmy więcej uwagi zagadnieniu przyznawania i wykorzy- 
stywania kredytów także w bankach prywatnych dlatego, że w pol- 
skiej literaturze określanie granicy zadłużania czy „kontyngentowa- 
nie” traktowane jest jako specjalny objaw wywołany rzekomo niena- 
turalnymi warunkami, w jakich rozwija się kredyt, zamiast — jak 
to jest w istocie — jako normalny środek polityki kredytowej każ- 
dego banku. Przykładem nieporozumień na ten temat są wywody 
dr Malinowskiego”) „Skoro kredyt przyznany nie został 
wykorzystany dowodzi to, że dana gałęź życia gospodarczego (czy 
grupa przedsiębiorstw) pracuje z tak małą rentownością, iż nie opła- 
ca jej się korzystać nawet z bardzo taniego kredytu”. Stąd wniosek, 
że „kontyngenty kredytowe chronią w tym wypadku przedsiębior- 
stwa zbędne, oparte na niezdrowych podstawach”. Naszym zdaniem 
możnaby raczej zaryzykować wręcz przeciwne twierdzenie, że przed- 
siębiorstwa, które tylko częściowo wykorzystują przyznany kontyn- 
gent, są przedsiębiorstwami najzdrowszymi i najbardziej rentowny- 
mi, gdyż potrafiły wygospodarować dostateczny własny kapitał obro- 
towy. 

Fakt tylko częściowego wykorzystania przyznanych kredytów 
w Banku Polskim był oczywiście nie do pogodzenia z teorią sztucz- 
nie niskiej stopy dyskontowej i stałego nacisku kredytowego na Bank. 
Tłumaczył go zatem M. Breit) wadliwa repartycja, która spo- 
wodowała, że część kredytów została przyznana podmiotom, które nie 
są w stanie użyć tych kredytów w operacjach o większej rentowno- 
ści niż wynosi wysokość stopy dyskontowej w danym momencie. 
W świetle wywodów zamieszczonych w rozdziale o stopie dyskonto- 


5) Opus cit. str. 200 i nast. 
") Opus cit. str. 141. 
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wej Banku Polskiego twierdzenie to nie wymaga już więcej odpo- 
wiedzi. 

Powracając do zagadnienia kontyngentów kredytowych Banku 
Polskiego wspomnieć należy, że — jak to wynika ze sprawozdań 
Banku — kredyt dyskontowy przyznany poszczególnej instytucji kre- 
dytowej bywa dzielony na kredyt normalny i specjalny. Zestawienia 
weksli zdyskontowanych w końcu poszczególnych kwartałów według 
grup podawców zamieszczane w sprawozdaniach Banku zawieraja 
bozycję „specjalne kredyty dla rolnictwa, oraz przemysłu rolnego 
i handlu rolnego”. Z analizy zestawienia tego wynika, że również 
specjalne kredyty rolnicze nie mają charakteru sztywnego „kontyn- 
gentu” i wykorzystanie ich ulega w poszczególnych kwartałach znacz- 
nym wahaniom. Zmiany w wykorzystaniu tych kredytów występują 
zwykle równolegle do zmian w wykorzystaniu normalnych kredytów 
dyskontowych przez banki, a najniższy ich stan przypadał np. w 1936 
i 1937 r. w końcu czerwca. Stan tych kredytów wzrasta zwykle 
w końcu września, a najwyższy stan osiąga w końcu roku, po czym 
obniża się w pierwszej połowie następnego roku. Zmiany w wysoko- 
ści wykorzystania specjalnych kredytów rolniczych zależne sa czę- 
ściowo od sytuacji banków, które zwykle wykorzystują bardziej in- 
tensywnie redyskonto w Banku Polskim w miesiącach jesiennych i na 
ultimo roczne, a ponadto od okresów gospodarczych, na które tego 
rodzaju kredyty są udzielane. Do specjalnych kredytów należy m. in. 
redyskonto rolniczych weksli zaliczkowych i na rejestrowy zastaw 
zbóż. Kredyt ten, dzielony pomiędzy poszczególne instytucje, przy- 
znawany był od 1936 r. w wysokości 55 mln. zł w każdej kampanii. 
Ograniczenie „kontyngentu” tego kredytu do określonej kwoty jest 
konieczne nie ze względu na politykę kredytową Banku Polskiego, 
ale dlatego, że Skarb Państwa ponosi część kosztów oprocentowania 
tego kredytu bonifikując instytucjom, które udzielają kredytu zasta- 
wowego rolnikom na niski procent, część odsetek. W tych warunkach 
jasnym jest, że ze względów budżetowych Skarb musi oznaczyć kwo- 
tę kredytów na zastaw zboża, a tym samym ograniczyć swoją dopłatę 
z tego tytułu. Wykorzystanie tego rodzaju kredytów w bankach przez 
rolników nie osiąga nigdy maksymalnej kwoty „kontyngentu 7). 
Rola Banku Polskiego polega w tym wypadku na redyskontowaniu 
weksli z podaży instytucyj, które udzieliły kredytów zabezpieczonych 


") Porównaj zestawienie w pracy „Kredyt rolny wobec ożywienia gospodar- 
czego” St. Orlikowski „Rolnictwo” zeszyt 2 z 1987 r. 


KONTYNGENTY I POLITYKA KREDYTOWA 159 


zastawem płodów rolnych swoim klientom. Stopień wykorzystania 
redyskonta zależy zatem od sytuacji tych instytucyj, które oczywiście 
część weksli zatrzymują w swoich portfelach. W rezultacie przy su- 
mie 55 mln. zł przyznanych kredytów redyskontowych stan ich wy- 
korzystania wynosił (jak to podają sprawozdania Banku) w koń- 
cu 1936 r. 25.5 mln. zł, a na ultimo 1987 r. — 82.2 mln. zł. 

Z powyższych wywodów wynika, że podobnie jak i kwota kredytu 
przynanego poszczególnym instytucjom na dyskont weksli handlo- 
wych także specjalne kredyty rolnicze nie maja charakteru ,„kontyn- 
gentu”, który stanowiłby narzędzie korygujące działanie stopy dy- 
skontowej Banku Polskiego. Należy przy tym zaznaczyć, że zagranicz- 
ne banki biletowe udzielaja również, niezależnie od normalnych kre- 
dytów dyskontowych, kredytów specjalnych. Sa to zwykle — podobnie 
jak w Polsce — kredyty udzielane dla sfinansowania sezonowych po- 
trzeb niektórych gałęzi produkcji. Bywaja to zatem kredyty kampa- 
nijne dla niektórych gałęzi przemysłu (np. cukrowniczego, cemento- 
wego, włókienniczego), a najczęściej kredyty zwiazane z finansowa- 
niem produkcji rolnej. Do takich kredytów np. należą, wykazywane 
w odrębnej pozycji bilansu Banku Francji, „weksle i warrantv rol- 
nicze gwarantowane przez urząd zbożowy”. 
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GRANICE KREDYTU PAŃSTWOWEGO 


Eksperyment gospodarczy Trzeciej Rzeszy jest przedmiotem sta- 
łego zainteresowania całego świata, którego opinia podzieliła się na 
dwa obozy: jedni entuzjazmujaąa się dziełem Niemiec hitlerowskich, 
nazywając go „cudem gospodarczym”, inni natomiast oceniaja go 
niezmiennie pesymistycznie, dopatrując się we wszystkim zarodków 
katastrofy. Fakty jednak pozostają faktami i bez względu na dalszy 
rozwój wypadków stoimy w obliczu potężnego zrywu gospodarczego 
Niemiec, które dziś nie tylko zatrudniły całą armię bezrobotnych, ale 
w coraz wyższym stopniu odczuwaja brak rak do pracy. 


Czytelnicy „Banku” są stale informowani o metodach i drogach 
finansowania tego boomu niemieckiego; dotychczas jednak nie były 
dostatecznie znane teoretyczne podstawy niemieckiej polityki finan- 
sowej kierowanej mistrzowską ręka dr. Schachta. Lukę tę zapełnia 
wydana niedawno praca dr. Karla Burkheisera p.t. 
„Grenzen des Staatskredits”. Zasługuje ona na szczególną uwagę, 
gdyż jest właściwie opisem i teoretycznym uzasadnieniem niemieckiej 
polityki gospodarczej a przynajmniej tego jej kierunku, który repre- 
zentował dr. Schacht. 

Autor uzasadnia w niej konieczność prowadzenia przez państwo 
w czasie kryzysu akcji inwestycyjnej i podaje źródła, z których mu- 
si ono w pierwszym okresie nakręcania koniunktury czerpać środki 
na pokrycie swoich wydatków związanych z inwestycjami. W na- 
stępnej fazie, po upłynnieniu się rynku pieniężnego i kapitałowego, 
które jest skutkiem akcji inwestycyjnej, państwo znajduje środki na 
finansowanie wydatków wskutek zwiększonych wpływów podatko- 
wych i emisji pożyczek. Jednak zadłużenie się państwa na cele zwią- 
zane z nakręcaniem koniunktury nie może się odbywać bez końca; 
dla kredytu państwowego istnieja pewne granice. Autor omawia je 
z punktu widzenia kształtowania się cen, budżetu państwowego i bi- 
lansu płatniczego. 

Kredyt — powiada autor — umożliwia państwu dokonywanie wy- 
datków, które powoduja powstawanie nowej siły kupna. Aby ta do- 
datkowa siła kupna nie spowodowała zwyżki cen musi nastąpić rów- 
noczesny wzrost ilości dóbr, których podaż może zrównoważyć po- 
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wstały popyt. Produkcja może wzrastać tak długo, dopóki istnieje 
dostateczna ilość surowców i rak do pracy. Gdy gospodarstwo osiąg- 
ule stan pełnego zatrudnienia i jego zdolność produkcyjna wskutek 
braku surowców i sił roboczych nie może być zwiększona, wówczas 
dalsze rozszerzenie kredytu państwowego musi spowodować zwyżkę 
cen. Niemożność dalszego elastycznego przystosowania podaży dóbr 
do nowo - powstałej wskutek wydatków państwowych siły kupna jest 
dowodem, że granica kredytu państwowego z punktu widzenia cen 
została osiagnięta. 

Z punktu widzenia gospodarki budżetowej, zadłużenie skarbu mo- 
że wzrastać — wg. autora — tak długo, dopóki równocześnie wzra- 
stają wpływy z podatków, które zapewniają regularną obsługę dłu- 
gów. Innymi słowy dopóki nie zostanie osiagnięty punkt optymalny 
wpływów podatkowych, który równocześnie świadczy o pełnym wy- 
korzystaniu zdolności produkcyjnej całego gospodarstwa. 

Z chwilą osiagnięcia tego punktu państwo powinno zaprzestać dal- 
szej alimentacji życia gospodarczego, pozostawiając inicjatywę przed- 
siębiorczości prywatnej. Wskutek tego może ono zacząć spłacać swo- 
je długi, by w okresie depresji gospodarczej, która w przyszłości na- 
stapi, mogło ono na nowo prowadzić politykę zadłużania się i akcję 
nakręcania koniunktury. 

Dalsze finansowanie koniunktury, wobec wykorzystania pełnej 
zdolności produkcyjnej gospodarstwa, musiałoby prowadzić do in- 
ilacji. Jednak autor nie dał wystarczającej odpowiedzi na pytanie, 
które jest może najważniejsze w całym zagadnieniu nakręcania ko- 
niunktury: w jaki sposób państwo może się wycofać z akcji nakrę- 
cania koniunktury bez spowodowania załamania się życia gospodar- 
czego ! 

W końcu należy zwrócić uwagę na dwa najbardziej interesujace 
rozdziały p. t. „Źródła i niebezpieczeństwo kredytów państwowych” 
i „Granice kredytu państwowego z punktu widzenia gospodarki de- 
wizowej”, które poniżej podajemy w obszernym streszczeniu. Zwra- 
camy przy tym uwagę czytelników na duże afiliacje wywodów auto- 
ra z poglądami słynnego ekonomisty angielskiego Kevnes'a, wyłożo- 
nymi w ostatniej jego pracy pt. „Ogólna teoria zatrudnienia, stopy 
procentowej i pieniądza”. 
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Podwójna funkcja banku biletowego. 


W czasie kryzysu aparat kredytowy posiada bardzo ograniczona 
możność udzielania kredytów. Instytucje kredytowe posiadaja dużo 
zamrożonych kredytów, wskutek czego płynność rynku pieniężnego 
jest bardzo mała. Dla państwa oznacza to, że na finansowanie swe- 
go programu inwestycyjnego musi w tych warunkach sięgnać po 
kredyt do banku biletowego. Kredyt, który państwo musi na finan- 
sowanie swojej akcji inwestycyjnej zaciagnać w banku biletowym 
zależy m. i. w dużym stopniu od organizacji aparatu bankowego i je- 
go polityki kredytowej. Wydatki państwowe maja w konsekwencji 
doprowadzić do takiego upłynnienia rynku pieniężnego i kapitałowe- 
go, aby rynek ten mógł przejać na siebie dalsze finansowanie ko- 
niunktury, zwalniając od tej funkcji bank biletowy. 


Jeżeli banki prywatne nie korzystały z kredytu w banku bileto- 
wym lub korzystały z niego tyłko w nieznacznym stopniu, upłynnie- 
nie rynku pieniężnego nastapl dużo wcześniej i przy znacznie mniej- 
szej dozie środków użytych przez państwo, aniżeli wówczas, gdy ban- 
ki prywatne są w banku biletowym wysoko zadłużone. W poczatko- 
wej fazie nakręcania koniunktury skutek jest w jednym i w dru- 
gim wypadku ten sam. 


Środki wydatkowane przez państwo przypływają do banków i przy- 
czyniaja się do płynności aparatu kredytowego. Wpływają one w for- 
mie wkładów 1 w formie spłaty starych zobowiązań, które dla ban- 
ków stanowiły przeważnie aktywa zamrożone. Sa to kwoty pochodza- 
ce z przychodów zwiazanych z wykonaniem zleceń państwowych. 
Banki zadłużone w banku biletowym zużyją pierwsze wpływy przede 
wszystkim na łikwidację swoich zobowiązań wobec tego banku. Sku- 
tek tego jest taki, że ogólna kwota kredytów udzielonych przez 
bank biletowy — pomimo nowych kredytów dla skarbu państwa — 
zwiększy się tylko nieznacznie. Zmieni się natomiast rodzaj portfelu 
wekslowego, w którym miejsce weksli handlowych zajmą weksle 
państwowe. 


Po większym przypływie nowych środków do banków, ich płynność 
tak się poprawi, że rynek kapitałowy i pieniężny będzie mógł speł- 
nić należna mu rolę i będzie mógł sam przejąć finansowanie koniun- 
ktury państwowej. 


Siła potencjalna ekspansji kredytowej występuje w pełnym świe- 
tle dopiero wtedy, gdy się weźmie pod uwagę, że banki prywatne 
moga ogólna sumę udzielonych kredytów zwiększyć dziesięciokrot- 
nie, a to droga redyskonta w banku biletowym. Wcześniej czy póź- 
niej będzie osiągnięty taki stan, że bank biletowy nie będzie potrze- 
bował przyjmować weksli skarbowych i innych skarbowych skryp- 
tów dłużnych, gdyż zostana one pochłonięte przez rynek. Ich nabyw- 
cami będa instytucje kredytowe, osoby prywatne i dawni dłużnicy 
bankowi. Tym też należy tłumaczyć, że nie każde zwiększenie rozmia- 
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rów kredytu na rynku znajduje swoje odbicie w bilansowych pozy- 
cjach banków. Ma to miejsce wtedy, gdy nowe kredyty sa zużywane 
na spłatę dawnych zobowiązań. Innymi słowy: dług wekslowy przed- 
siębiorcy wobec instytucji kredytowej zostaje pokryty wekslem skar- 
bowym. 

Na papiery państwowe powstaje także poza aparatem kredytowym 
dość szeroki i chłonny rynek. Przemysi po pokryciu swoich długów 
i stworzeniu wystarczającej rezerwy będzie się starał osiagane nad- 
wyżki z wykonywanych zamówień w coraz to większym stopniu lo- 
kować bezpośrednio w wekslach skarbowych i pożyczkach państwo- 
wych. Będzie to czynił dlatego, że oprocentowanie wkładów banko- 
wych jest niższe, aniżeli papierów państwowych. Powstawanie kapi- 
tałów pieniężnych i finansowanie inwestycyj państwowych zatraca 
więc w tym zakresie swoją formę bankową. 

Działanie państwowej polityki inwestycyjnej rozszerzające krag 
kredytodawców może być popierane przez politykę otwartego ryn- 
ku, prowadzoną na wielką skalę przez bank biletowy. O ile skutki 
ożywcze państwowej polityki inwestycyjnej ujawniają się tylko na 
rynku pieniężnym, o tyle zakupy papierów wartościowych dokony- 
wane przez bank biletowy na otwartym rynku mają wielki wpływ 
na rynek kapitałowy. Zakupy te powoduja — przez zdjęcie z ryn- 
ku części papierów — zmniejszenie się ich podaży, wzrost kursów, 
a tym samym obniżenie stopy rynkowej. 

Bank biletowy przez faworyzowanie tego czy innego papieru ma 
możność wpływania na kształtowanie się kursów papierów, a tym 
samym może przygotować konwersje. Dotychczas konwersja miała 
znaczenie wyłącznie polityczno - budżetowe, lecz odtąd może być uży- 
ta — jako środek państwowej polityki kredytowej — do efektyw- 
nej I nominalnej obniżki stopy rynkowej . 

Bank biletowy może przy szczególnie korzystnych warunkach, tak- 
że bez udziału kredytów państwowych, spowodować poprzez politykę 
taniego pieniądza upłynnienie aparatu kredytowego i przygotować 
rozwój koniunktury. Trzeba sobie jednak uprzytomnić, że oczyszcze- 
nie aparatu kredytowego może być przeprowadzone droga technicz- 
no - finansową, która ze stroną towarową nie potrzebuje mieć żad- 
nego związku. Gdy wskutek kupna papierów na otwartym rynku 
przez bank biletowy, ich kursy wzrastaja, dotychczasowi dłużnicy 
bankowi sprzedaja swoje papiery, które do tego czasu służyły jako 
zabezpieczenie otrzymanego kredytu. Swoje długi bankowe spłaca- 
ją z kwot otrzymanych za zrealizowane papiery. Papiery te są ku- 
powane przez banki i innych wierzycieli z nowo uzyskanych środ- 
ków. W ten sposób zostaje usunięta dotychczasowa niepłynność apa- 
ratu kredytowego, który obecnie ma możność udzielania nowych kre- 
dytów. Jest jednak jasne, że polityka otwartego rynku nie może do- 
prowadzić do rozwoju gospodarczego, jeżeli odbudowa zdolności apa- 
ratu kredytowego do udzielenia nowych kredytów spotyka się ze 
strony przedsiębiorców z brakiem gotowości do działalności inwesty- 
6 MEj]. Ro lui try k a otwarte to ryn'k ù“ nie musi 
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koniecznie powodować wzrostu zatrudnie- 
nia. Powoduje ona niejako ożywienie aparatu kredytowego bez 
równoczesnego wzrostu obrotu towarowego i ożywienia produkcji. 
Wskutek tego polityka otwartego rynku została w szeregu państw 
o tyle zmieniona, że została połaczona z korzystaniem przez państwo 
z kredytów w banku biletowym. 


Z polityki otwartego rynku zrobiono bezpośredni instrument pań- 
stwowej polityki zwalczania kryzysu w tym znaczeniu, że samo upłyn- 
nienie kredytu nie jest wystarczającym środkiem dla osiągnięcia 
rozwoju gospodarczego, jeżeli nie znajdą się przedsiębiorcy, którzy 
będą chcieli korzystać z nowych kredytów dla celów inwestycyjnych. 
Dlatego w prostej konsekwencji politykę banku biletowego uzupeł- 
niono polityką deficytową skarbu i obie użyto dla celów nakręcania 
koniunktury. 


Ta zmodyfikowana polityka otwartego rynku przedstawia się w 
zasadniczym schemacie następująco: 


Przy zaciaganiu kredytu będa państwowe skrypty dłużne (weksle 
i pożyczki) przede wszystkim przejmowane przez bank biletowy, po- 
mijając skrypty, które będą ewent. ulokowane na rynku. Bank zapi- 
suje na koncie żyrowym skarbu państwa kwotę odpowiadajaca wyso- 
kości udzielonego kredytu. Wskutek wydatkowania przez skarb kwot 
osiągniętych drogą kredytu w banku biletowym upłynnia się rynek 
pieniężny, a przy tym daje się zauważyć poszukiwanie lokat dla ka- 
pitałów pieniężnych; wytwarza się więc na rynku pieniężnym taka 
sytuacja, jaką zamierzano osiagnąć. Bank biletowy może wtedy po- 
siadane skrypty dłużne zepchnać na rynek, jeśli zdolność lokacyjna 
banku centralnego została przekroczona. Jeśli sprzedaże paplerów 
przez bank biletowy nie są konieczne, wtedy sytuacja skarbu zmie- 
nia się o tyle, że może on potrzebny kredyt uzyskać na rynku bez- 
pośrednio za pomocą wydawania weksli i emisji pożyczek, bez po- 
średnictwa banku biletowego. Praktycznie może powyżej przedsta- 
wiony schemat wykazać różne odchylenia. Jest również możliwe, że 
państwo emituje skrypty dłużne bezpośrednio, natomiast bank bile- 
towy uznaje je za nadające się do dyskonta, wobec czego moga one 
być każdej chwili zrealizowane. Na początku, to znaczy tak długo, 
dopóki banki nie będa jeszcze posiadały dostatecznej płynności, bę- 
dzie gotowość banku biletowego do redyskontowania państwowych 
skryptów dłużnych w wysokim stopniu wykorzystywana. 


Po upływie dłuższego lub krótszego czasu dochody dostawców pań- 
stwowych znajda się w bankach, tak że i one będą w możności po- 
większać swoje lokaty i kupować państwowe skrypty dłużne. 


Podwójna funkcja banku biletowego polega więc na tym, że z jed- 
nej strony jest on źródłem pieniadza dla potrzeb skarbowych, a z 
drugiej strony jest najskuteczniejszym czynnikiem oddziaływują- 
cym na rynek pieniężny i kapitałowy. 
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Upłynnienie rynku i konsolidacja długów 


Wydatki państwowe spowodowały upłynnienie banków i przedsię- 
biorców. Zarówno banki jak i przedsiębiorcy posiadane nadwyżki sta- 
rają się lokować przede wszystkim w papierach krótkoterminowych, 
w danym wypadku w wekslach skarbowych. Weksel posiada tę prze- 
wagę nad obligacją, że jest prawie równoznaczny z pieniadzem, a 
przy tym przynosi odsetki. Może być każdego czasu zrealizowany bez 
straty kursowej. Natomiast posiadacz obligacji jest obciażony pew- 
nym ryzykiem z tytułu ewent. różnicy kursowej. Wskutek tego ban- 
ki biorą do swego portfelu w pierwszym rzędzie weksle. To samo 
czynią przedsiębiorcy, którzy starają się w ten sposób ze swoich 
płynnych środków wyciągać pewne korzyści. Obok tego powstaje tak- 
że gotowość do lokat długoterminowych. Ekspansywna polityka fi- 
nansowa przyczynia się w wysokim stopniu do narastania kapitałów 
oszczędnościowych. Nie można się jednak tego spodziewać, aby pań- 
stwo prowadzące aktywna politykę koniunkturalna mogło całą kwo- 
tę nowych długów pokryć droga pożyczek długoterminowych. Ono 
będzie dalej zmuszone zadłużać się zasadniczo na krótki termin. 

Ze strony techniczno - kredytowej nie ma zasadniczo dla polity- 
ki krótkoterminowego zadłużania się żadnych granic. Stworzona 
przez politykę banku biletowego i kredyty państwowe płynność ryn- 
ku kredytowego będzie raczej bieżąco odnawiana i wzmacniana. 

Dodatkowe wydatki państwowe umożliwiają przedsiębiorcom osią- 
ganie nowych zysków z dostaw państwowych. Zyski te — o ile nie 
wróciły do kas skarbowych w formie podatku — są przez przedsię- 
biorców lokowane bezpośrednio w wekslach skarbowych albo też 
wpływają do instytucyj kredytowych, które mają w ten sposób moż- 
ność powiększania swego portfelu wekslowego. Polityka zadłużania 
się ma to do siebie, że niejako sama przez się stwarza potrzebę dal- 
szego zadłużania się. Przez inwestycje powstają coraz to nowe pod- 
stawy do dalszego zaciagania długów. 

Można postawić pozornie paradoksalną tezę, że utrzymująca się 1 
stale rosnaca płynność kredytu jest skutkiem zadłużania się pań- 
stwa. Nie można jednak z tego wnioskować, żeby postępujace już w 
sposób czysto techniczny dalsze krótkoterminowe zadłużanie się mu- 
siało być gospodarczo usprawiedliwione. Wydaje się raczej, że upłyn- 
nienie kredytu w pewnych okolicznościach może przybrać takie roz- 
miary, że utraci się wszelka możność opanowania rozmiarów inwe- 
stycyj. Może to nastapić w chwili, kiedy zostanie osiągnięte optil- 
mum produkcji gospodarczej i gospodarstwo przestanie być elasty- 
czne na dalszą dodatkowa siłę kupna t. zn., że nie będzie mogło za- 
reagować dodatkową podaża dóbr. 

Wysokie płynne zadłużenie skarbu państwa zawiera dla całości 
gospodarstwa pewne potencjalne niebezpieczeństwo. Polega ono na 
tym, że państwowe skrypty dłużne, uznane za nadające się do redy- 
skonta w banku biletowym, sa źródłem kredytów, które może być 
dowolnie każdej chwili wykorzystane i upłynnione. Jeśli przedsię- 
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biorcy zredyskontują w dużych ilościach posiadane przez siebie wek- 
sle skarbowe, wówczas bank biletowy i banki prywatne nie maja 
możności zastosowania żadnych restrykcyj. Przedsiębiorcy uniezależ- 
nili się od stopy procentowej, gdyż nie potrzebują kredytów banko- 
wych. Sami posiadaja wielka płynność i moga każdej chwili posia- 
daną potencjalną siłę kupna zamienić na czynną. 

Powstrzymanie 'inwestycyj i kierowanie nimi przez podrożenie kre- 
dytu lub jego selekcję nie jest więcej możliwe. Gospodarstwo stoi 
w tym momencie pod grozą runu inwestycyjnego ze strony przedsię- 
biorców. Gdy przedsiębiorcy przez dalszą akcję kredytowa ze stro- 
ny państwa osiagną taką płynność, że będa — mówiac popularnie — 
„pływali w pieniadzach”, wtedy z życia gospodarczego zostanie usu- 
nięty ten czynnik, który stale i najskuteczniej powstrzymuje ek- 
spansję przedsiębiorców. Istnieje stała obawa, że jeśli nie zostaną 
stworzone inne ograniczenia, życie gospodarcze ogarnie pewnego ro- 
dzaju szał inwestycyjny. W ostateczności może ten rozwój doprowa- 
dzić do inflacji, to zn. do sztucznego rozdęcia siły kupna pojedyń- 
czych gospodarstw bez równoczesnego odpowiedniego zwiększenia 
dóbr. 

Usunięcie niebezpieczeństwa nadmiernej płynności i związanie nad- 
miernej siły kupna w taki sposób, aby nie mogła być więcej w du- 
żym zakresie mobilizowaną, jest zadanien: konsolidacji t. zn. zamia- 
ny długów płynnych na pożyczki długoterminowe. Obligacje pożyczek 
długoterminowych mogą w zasadzie również zostać zamienione na 
czynną siłę kupna. Ale to niebezpieczeństwo jest o tyle mniejsze, że 
przez masową sprzedaż efektów nastapiłby spadek kursów, który 
mógłby spowodować powstanie znacznych strat dla ich posiadaczy. 

Państwo musi się starać przez pielęgnowanie powszechnego zau- 
fania, a przede wszystkim przez zarządzenia w zakresie polityki emi- 
syjnej i stopy procentowej nakłonić „gospodarstwo” do kupna efek- 
tów. „Gospodarstwo? oznacza w tym wypadku przede wszystkim 
przedsiębiorców. Jeżeli nabywcami pożyczek będa tylko osoby pry- 
watne (ale nie przedsiębiorcy), banki, kasy oszczędności 1 instytucje 
ubezpieczeniowe, to faktyczne zadanie konsolidacji, która miała usu- 
nać nadmierna płynność przedsiębiorców nie zostanie względnie zo- 
stanie osiagnięte tylko w nieznacznym stopniu. Polityczne znaczenie 
konsolidacji polega w pierwszej linii raczej na tym, że przedsiębior- 
ca wyzbywa się weksli a nabywa za to papiery długoterminowe. 

Do kupna efektów można zachęcić przedsiębiorców drogą odpowie- 
dnich zarzadzeń. Jeśli chodzi o politykę w zakresie stopy procento- 
wej to bardzo skutecznym środkiem będzie obniżenie stopy dyskonto- 
wej. Rozpiętość pomiędzy stopa procentową na rynku pieniężnym i 
rynku kapitałowym zostanie przez to zwiększona. Wierzytelności 
krótkoterminowe będa przynosiły mniej dochodu. Wskutek tego siła 
atrakcyjna pożyczek długoterminowych, wyżej oprocentowanych, zna- 
cznie wzrośnie. Dalej pewna atrakcyjność pożyczek długotermino- 
wych można stworzyć drogą właściwej polityki emisyjnej. Państwo 
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powinno się starać o możliwie różnorodna i obfita podaż efektów. 
Główny cel konsolidacji, którym jest zlikwidowanie zbyt wielkiej 
płynności przedsiębiorców, może być także osiągnięty przez to, że bę- 
dą oni również kupować papiery niepaństwowe. Rozstrzygajacym 
jest tutaj to zagadnienie, czy będzie można wyszukać takie możliwo- 
ści emisji, któreby w rezultacie gospodarstwa jeszcze bardziej nie 
upłynniły. Gdyby np. listy zastawne były jako papiery lokacyjne bar- 
dziej cenione aniżeli papiery państwowe, to wówczas można dać in- 
stytucjom kredytu długoterminowego więcej sposobności do emisji. 
Wskutek tego instytucje kredytu długoterminowego będa mogły roz- 
szerzyć swoją działalność w zakresie udzielania kredytów hipotecz- 
nych. Natomiast instytucje konkurencyjne (instytucje ubezpiecze- 
niowe i kasy oszczędności) będą mogły swoje zainteresowanie skie- 
rować na pożyczki państwowe. Na pierwszy rzut oka może się to wy- 
dawać skomplikowane i przesadne, nie ma jednak innych skutecz- 
nych możliwości, gdyż Inne sposoby maja ta ujemną stronę, że zno- 
wu prowadzą do nadmiernej płynności; np. emisja pożyczki, która- 
by miała służyć dla konsolidacji istniejacych jeszcze krótkotermino- 
wych długów przedsiębiorców. Problem polega na tym, aby przez no- 
we emisje nie ułatwiać ani też nie powodować nowych inwestycyj. 
Środki osiagnięte z tych emisji winny być użyte na finansowanie tyl- 
ko takich inwestycyj, któreby zostały dokonane niezależnie od dopły- 
wu środków z danej emisji i tylko w taki sposób, aby nie powodo- 
wały dalszego wzrostu płynności. 


Proces ten przedstawia się w skrócie następujaco: towarzystwa 
kredytowe udzielają ze środków osiagniętych drogą emisji listów za- 
stawnych pożyczek hipotecznych, które dotychczas były udzielane 
przez kasy oszczędności 1 Instytucje ubezpieczeniowe. Listy zastaw- 
ne będa nabywane przez przedsiębiorców, którzy lokuja w nich swoje 
nadwyżki płynnych środków. Kasy oszczędności i instytucje ubezpie- 
czeniowe otrzymaja wolne środki, które moga zużyć na nabycie po- 
życzek państwowych. Przez to nie będa zaabsorbowane płynne środ- 
ki płatnicze gospodarstwa. Popyt na papiery państwowe zwiększy 
się, gdyż będą one kupowane przez kasy oszczędności i instytucje 
ubezpieczeniowe. 

Państwo mogłoby zmusić przedsiębiorców do nabywania papierów 
droga opodatkowania. Podstawa dla wymiaru takiego podatku mu- 
siałby być majatek płynny przedsiębiorstw. Tego rodzaju podatek 
spowodowałby run na pożyczki, ale tylko wtedy, gdyby z drugiej 
strony został wprowadzony zakaz prowadzenia inwestycyj, któryby 
zamykał przedsiębiorcom każdą inna drogę. Gdyby się takiego zaka- 
zu nie wprowadziło to podatek miałby działanie wręcz odwrotne od 
zamierzonego: ucieczkę do wartości towarowych i wywołałby „szał” 
inwestycyjny. Jednak polityka gospodarcza, która opiera się na zdro- 
wych zasadach, tego rodzaju zarzadzenia może wprowadzić w życie 
tvlko w bardzo wyjatkowych wypadkach. 
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Przeprowadzenie „organicznej” konsolidacji będzie normalnie za- 
wsze możliwe, gdyż musiałby upłynąć duży okres czasu zanim zosta- 
łyby osiągnięte finansowe granice kredytu państwowego. 


Dostarczanie pracy i zaopatrywanie 
w dewizy 


W państwach nie posiadających całkowitej samowystarczalności 
gospodarczej, osiagnięcie możliwie najwyższego wykorzystania wszy- 
stkich ludzkich i materialnych sił gospodarczych zależy od możliwo- 
ści dostarczenia surowców zagranicznych. Dla tych państw problem 
kredytu państwowego jest równocześnie problemem dewizowym. 
W państwach,w których dochód z inwestycyj państwowych jest uży- 
wany na zakup towarów krajowych, kształtowanie się bilansu płatni- 
czego nie ma najmniejszego wpływu na rozmiary polityki nakręca- 
nia koniunktury. Natomiast w tych krajach, które posiadają niedo- 
stateczna ilość surowców i muszą z zagranicy sprowadzać surowce 
i środki żywności, rozmiary aktywności polityki koniunkturalnej za- 
leża od możliwości ożywienia handlu zagranicznego. 

Akcja zwiększenia zatrudnienia jest tylko wtedy możliwa, gdy się 
zbiega z akcja o zdobycie dewiz. Istnieja tu pewne możliwości prze- 
stawienia konsumcji i prowadzenia produkcji towarów zastępczych, 
ale one zagadnienia braku surowców nie rozwiążą. Dla krajów zale- 
żnych od surowców zagranicznych jest rzeczą decydującą, czy w okre- 
sie aktywnej polityki koniunkturalnej będa mogły zwiększyć swój 
eksport, by w ten sposób uzyskać dewizy potrzebne na zapłacenie 
zwiększonego importu. 


Złoty hamulec 


Zagadnienie powiększenia eksportu w czasie postępujacej koniun- 
ktury wewnętrznej jest w znacznej części zagadnieniem cen. Zosta- 
ła postawiona teza, że pomiędzy aktywną polityka koniunkturalna 
i złotą waluta, a więc stabilizacja kursów wymiennych, istnieje 
ścisła i „jednoznaczna alternatywa”. Trzeba stwierdzić, że między- 
walutowy system wymiany wg. kursów parytetowych stwarza — 
przynajmniej w zasadzie — koniunkturalna solidarność wszystkich 
krajów tym systemem objętych, która praktycznie umiędzynara- 
dawia nie tylko koniukturę ale i również i depresję. 

Ruch koniunkturalny w poszczególnych krajach o złotej walucie 
będzie zmuszony pójść w tym samym kierunku, a to dlatego, że każ- 
de państwo, które chce utrzymać złota walutę musi prowadzić taka 
politykę pieniężną i kredytowa, która poziom cen utrzymuje na t. 
zw. parytecie siły kupna. Gdy poziom cen artykułów handlu zagra- 
nicznego wyrażony w walucie pozostaje niezmieniony, pozostaje rów- 
nież bez zmiany popyt na zagraniczne środki płatnicze tak, że nie za- 
chodzi żadne przesunięcie wartości. Tutaj działa mechanizm, który 
Schumpeter nazywa „złotym hamulcem maszyny kredytowej”. Wa- 
luta złota przy wolnej grze „instrumentu kredytowego” stawia gra- 
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nicę dla rozszerzenia kredytu tam, gdzie jest zagrożony parytet po- 
między jednostka pieniądza złotego i jednostka pieniądza kredyto- 
wego. 

Mechanizm waluty złotej wymaga, aby poziom cen był przez ma- 
nipulowanie kredytem tak regulowany, aby bilans płatniczy w osta- 
tecznym wyniku był wyrównany. Jeśli np. kryzys ogarnie jedno lub 
nawet więcej państw, związanych z rynkiem światowym — t. zn. ob- 
niży się m. i. poziom cen towarów, kędacych przedmiotem wymiany 
międzynarodowej, to wówczas nastąpi przesunięcie się stosunków wy- 
miennych pomiędzy tymi krajami i państwami kryzysem dotych- 
czas nie objętymi, a to w ten sposób, że waluta tych ostatnich sta- 
nie się nadwartościową. Następstwem tego jest pewien automatyzm, 
który się przedstawia jak następuje: nadwartość waluty powoduje 
zmniejszenie się wywozu i zwiększenie się przywozu. Powstałe w ten 
sposób saldo pasywne bilansu płatniczego będzie pokryte przez wy- 
wóz złota. Przez to kraj dotychczas wolny od kryzysu będzie zmu- 
szony do prowadzenia polityki deflacyjnej, która musi być tak 
długo kontynuowana, dopóki nie zostanie znowu osiągnięta równo- 
waga bilansu płatniczego. Równocześnie oznacza to, że dla obrony 
złotego parytetu trzeba będzie sięgnąć do wszystkich innych możli- 
wych środków, a w ostateczności do restrykcyj kredytowych ( pod- 
wyższenia stopy dyskontowej, negatywnej polityki otwartego ryn- 
ku itd.). Zarzadzenia te doprowadzają do tego, że dla obrony walu- 
ty poświęca się właściwe zadanie państwowej polityki gospodarczej, 
mające na celu zwiększenie produkcji i zatrudnienia. Państwo za- 
miast zwalczać kryzys, musi — wręcz przeciwnie przez wydawanie 
wszelkiego rodzaju zarządzeń restrykcyjnych, przyczyniać się do za- 
ostrzenia kryzysu. 

Powstaje wobec tego alternatywa wyboru pomiędzy polityką ko- 
niunkturalna i międzynarodowa walutą złotą. być może — powiada 
Key ne s — że osiągnięcie równowagi na drodze odpowiadającej 
naszym tradycyjnym zasadom byłoby najlepszym rozwiązaniem tego 
zagadnienia, gdyby to było tylko możliwe. Skoro jednak przeciw ta- 
kiemu rozwiazaniu staja siły socjalne i polityczne, wtedy byłoby le- 
piej dażyć do osiagnięcia równowagi przez stworzenie odmienych wa- 
runków dla towarów krajowych i zagranicznych, aniżeli wiecznie 
cierpieć na występujace przy braku równowagi bezrobocie i ponosić 
straty w interesach. 

Wypowiadano się niejednokrotnie przeciw słuszności tej alternaty- 
wy, gdyż istnieje mniejsza lub większa przestrzeń, w której może się 
odbywać rozwój koniunktury bez wzrostu ogólnego poziomu cen. 
Rópke np. powiada: „Cały mechanizm pracuje — mówiac tech- 
nicznie — w ważnej „grze” i dopóki to czyni, nie ma żadnej alterna- 
tywy pomiędzy walutą złotą a aktywną polityka koniunkturalną”. 
Trzeba przyznać Rópkemu, że aktywna polityka gospodarcza nie ko- 
niecznie musi powodować zwyżkę poziomu cen. Jednak to nie obala 
tej drugiej alternatywy. Rópke nie spostrzega bowiem tego, że trzeba 
przyjąć założenie istnienia depresji światowej. Z tego wynikaja pew- 
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ne warunki dla narodowej polityki koniunkturalnej. Gospodarczej 
aktywności danego kraju przeciwstawia się niezmienna chłonnośc 
rynku światowego, zmniejszona w okresie kryzysu. Jeśli ceny w o- 
kresie krajowego ożywienia gospodarczego pozostana niezmienione, 
nie można z tego przypuszczać, aby stale wzrastającej potrzebie im- 
portu kraju prowadzącego aktywna politykę gospodarczą, miał odpo- 
wiadać równoległy wzrost popytu na jego towary eksportowe. 

Z tego wynika, że krajowa koniunktura jakie- 
goś państwa o złotej walucie nawet przy 
ut rzyman rwes tea łie-g-0 prosz gjikó MEU c e m ao e deze 
przez światową konstelację gospodarcza, 
j-e.5 FFZMmMi:e umre mosz'l ir waló nast Oorycza NN nEaej ANEMAISEJ 
U tr zs” mia naw" mecazd+z wiysG Z Tar) LaCa tas ny CARTIER 
nai cascal 
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Ograniczenie samodzielności gospodarczej, któremu kraj o złotej 
walucie przymusowo podlega, może być w różny sposób jeśli nie usu- 
nięte, to jednak znacznie złagodzone. Chodzi tu o znalezienie możliwie 
najlepszego sposobu rozluźnienia „złotego hamulca”, któryby umoż- 
liwił wyrównanie bilansu płatniczego. 

Wchodzą tu w rachubę przede wszystkim dwa sposoby: 

l) porzucenie waluty złotej i przejście do waluty wolnej, 

2) manipulowanie bilansem płatniczym. Możliwości wyrównywania 
bilansu płatniczego droga kredytów zagranicznych I za pomoca wy- 
syłki złota nie będziemy tutaj rozpatrywać. 


Iau Po RZY CE m We fswzaBlistryAżz s AES 


Porzucenie stałego parytetu następuje przez krótkie zarządzenie. 
„Bank biletowy, na skutek silnego popytu na dewizy, pozostawia. 
kształtowanie się kursu dewiz wolnej grze sił. Takie zarządzenie 
oznacza dla kraju, który je wydał, zwyżkę walut zagranicznych, a 
dla zagranicy — obniżkę kursu waluty zdeprecjonowanej. Niebawem 
uwydatni się podwójne działanie deprecjacji. Obniżenie wartości 
własnej waluty prowadzi przede wszystkim do wzrostu eksportu, któ- 
ry rozszerza granice aktywnej polityki koniunkturalnej, zekreślone 
ze strony bilansu płatniczego. Równocześnie wskutek wzrostu kursu 
walut zagranicznych działa hamująco na import. Tak, że 1 z tej strony 
następuje nacisk na kształtowanie się bilansu płatniczego. 

Trzeba rozpatrzeć jaki wpływ wywiera deprecjacja na sytuację na 
rynku wewnętrznym i na rynkach zagranicznych. 

Korzyści z deprecjacji pieniądza polegaja na tym, że wzrost cen na 
rynku wewnętrznym nie odpowiada wysokości obniżenia wartości 
pieniądza, albo też jest wręcz niedostrzegalny. īm mniejszy będzie 
wzrost poziomu cen, tym większe będzie działanie dumpingu waluto- 
wego na rynkach zagranicznych. Jak się przedstawiają skutki depre- 
cjacji w szczegółach, nie da się ogólnie rozstrzygnąć i opisać. Trzeba 
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na to przeprowadzić analizę od wypadku do wypadku. Można tvlko 
tyle ustalić, że wolne kształtowanie się kursu walut zasadniczo odpo- 
wiada narodowej polityce koniunkturalnej. Postępuje się w ten spo- 
sób, że najpierw ustala się pewien określony punkt, do którego się 
dopuszcza możliwość spadku waluty, albo — idac dalej — obniża się 
wartość waluty do nowego stałego poziomu. W tym ostatnim wypad- 
ku zostaje równocześnie określona granica dla aktywnej polityki ko- 
niukturalnej. Jeśli się chce utrzymać pełną niezależność w prowa- 
dzeniu polityki koniunkturalnej, trzeba przede wszystkim pozostawić 
kształtowanie się kursów walut wolnym wahaniom. To znaczy, że 
pozwala się na obniżenie kursu własnej waluty tak długo, dokóki bi- 
lans płatniczy się nie wyrówna. Innymi słowy: deprecjacja waluty 
będzie postępowała tak długo, dopóki ujemne saldo bilansu płatni- 
czego nie zostanie usunięte przez spadek importu i równoczesny 
wzrost eksportu. W ten sposób zostanie osiągnięta równowaga wew- 
nętrzno - gospodarcza; wtedy również wystapi równowaga pomiędzy 
poszczególnymi walutami, która może być podstawą do powtórnej sta- 
bilizacji waluty zdeprecjonowanej. 

Przed powzięciem postanowienia o deprecjacji pieniadza trzeba 
ostrożnie rozważyć wszystkie ewent. korzyści i straty, jakie ona może 
dla odnośnego kraju w swych skutkach spowodować. Ze względu na 
strukturę danego kraju, mogą wystąpić ujemne działania uboczne, 
które wszystkie korzyści wynikające ze wzrostu eksportu nie tylko 
zrównoważą, ale je nawet przewyższą. Np. kraj o jednostronnej struk- 
turze gospodarczej mógłby przez deprecjację waluty tylko z trudno- 
ścią osiągnąć jakieś korzyści ze wzrostu eksportu, jeżeli towary przez 
ten kraj konsumowane sa prawie wyłącznie pochodzenia zagraniczne- 
go i muszą wskutek tego podrożeć odpowiednio do stopnia obniżenia 
wartości waluty. Można zatem powiedzieć, że marża korzyści ekspor- 
towych jest zależna od znaczenia, jakie dla danego kraju posiadają 
w zużyciu towary pochodzenia zagranicznego. Im mniejsze jest to zna- 
czenie, tym mniejszy jest wpływ deprecjacji na koszty utrzymania i 
tym większe będzie zgranie pomiędzy stopniem deprecjacji I stop- 
niem korzyści eksportowych. 

Przy ocenie przyszłych wyników deprecjacji musi być również wzię- 
te pod uwagę stanowisko danego kraju w międzynarodowym obrocie 
kapitałami. Jeśli np. wartość waluty obniża kraj dłużniczy, to wów- 
czas suma jego długów zagranicznych, wyrażona w zdeprecjonowanej 
walucie krajowej, znacznie wzrośnie. Jednakże ze zwiększenia się no- 
minalnej wysokości zadłużenia nie można jeszcze wnioskować o jego 
wzroście bezwzględnym. Na razie oznacza on tylko posunięcie ra- 
chunkowe. Dla realnego obciążenia jest decydujące, czy przez depre- 
cjację wartość wywozu, przeznaczonego na obsługę zagranicznego za- 
dłużenia, wzrasta czy opada. Jeśli chodzi o kraj wierzycielski, to sy- 
tuacja jest podobna, ponieważ przypływ dewiz z wierzytelności za- 
granicznych zmniejsza się odpowiednio do stopnia deprecjacji. Jed- 
nak ten fakt nie musi mieć decydującego znaczenia, jeśli inne po- 


172 BANK 


zycje bilansu płatniczego uaktywniają się w większym stopniu, aniże- 
li zmniejsza się wpływ dewiz z lokat zagranicznych. 

W końcu trzeba zwrócić uwagę na fakt , że sprawa zwiększenia ek- 
sportu nie jest tylko zagadnieniem cen. Niskie ceny nie koniecznie 
muszą spowodować wzrost eksportu, gdyż zagranica może się każde- 
go czasu bronić przez dumpingiem walutowym drogą zarządzeń ad- 
ministracyjnych. Od ceł do monopolu importowego prowadzi — po+ 
przez kontyngenty — jedna prosta droga, która może broń kraju o 
walucie zdeprecjonowanej, w postaci niskich cen, uczynić bezużytecz- 
na. 


2) Manipulowanie bilansem płatniczym 


Liczne ryzyka, które muszą być brane pod uwagę przy porzucaniu 
stałego kursu walutowego, występują również wtedy, gdy zagadnie- 
nia polityki koniunktury narodowej i depresji światowej chce się roz- 
wiązać na innej drodze. Jedna z takich dróg jest manipulowanie bilan- 
sem płatniczym. Polega ono na tym, że automatyzm wymiany gospo- 
darczej z zagranicą zostaje zastąpiony przez gospodarkę przymuso- 
wą. W drodze zarządzeń ze strony rządu przeprowadza się planowe 
przesunięcia w pozycjach bilansu płatniczego, by w rezultacie osia- 
gnąć jego zrównoważenie. 


Wysiłki kraju, który prowadzi aktywną politykę koniunkturalną 
nad zrównoważeniem podaży i popytu dewiz, będą się koncentrowały 
przede wszystkim na bilansie handlowym. Równowaga bilansu han- 
dlowego posiada dla prowadzenia państwowej polityki gospodarczej 
najbardziej rozstrzygające znaczenie. Jeśli chodzi o kraje o aktywnej 
polityce gospodarczej, wysoko zadłużone wobec zagranicy, to przede 
wszystkim trzeba wprowadzić do prawa dewizowego przepisy hamują- 
ce transfer. W pierwszym rzędzie trzeba się starać o wprowadzenie 
ograniczeń dla odpływu kapitałów za granicę, za pomocą umów w ro- 
dzaju „Stillhalte” i moratoriów oraz przepisów o ucieczce kapitałów, 
zależnie od tego, czy chodzi o zwykłe zobowiązania kredytowe, wy- 
wóz kapitałów, czy też ich ucieczkę. Jeżeli przez zarzadzenia tego lub 
podobnego rodzaju perturbacje w bilansie płatniczym ze strony o- 
brotu kapitałami i obsługi długów sa wyeliminowane, to wówczas 
można przystapić do wykonania najpilniejszego nakazu gospodarki 
dewizowej, a mianowicie do zapewnienia wywozu (a tym samym ko- 
niecznego przywozu). Dla zmniejszenia importu wzgl. przeprowadze- 
nia przesunięć w rodzajach przywożonych towarów w zależności od 
ich niezbędności i nagłości (Dringlichkeit) stoją do dyspozycji za- 
rządzenia, które sięgaja od ceł aż do monopolu importowego. 

Jeżeli chodzi o eksport, to możliwości oddziaływania na jego wzrost 
rozpoczynają się systemem premiowym, a kończą się na państwowym 
monopolu eksportowym. Istnienie monopolu umożliwia ustalenie ta- 
kich cen za towary eksportowe, przy których towary te rzeczywiście 
znajdą zbyt na rynkach zagranicznych. 
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Techniczna konsekwencją tego rodzaju manipulacji bilansem płat- 
niczym jest konieczność stworzenia centrali (monopolowej) dla obro- 
tu płatniczego z zagranicą. Cały obrót płatniczy z zagranicą musi 
być regulowany przez państwową centralę dewizową. Zarówno wpływ 
dewiz z obrotów z zagranicą jak i wypłaty dewizami za granicę mu- 
szą być poddane pewnej kontroli. Chodzi tu o to, aby napływające de- 
wizy mogły być poddane centralnej dyspozycji, a przydział dewiz 
mógł być ograniczony do takich płatności, które z punktu widzenia 
aktywnej gospodarki i wyrównania bilansu płatniczego okażą się ko- 
nieczne. 


Droga „socjalizacji” handlu zagranicznego można w zakresie bi- 
lansu płatniczego uzyskać zupełnie dobre rezultaty. Zasadniczo zosta- 
na osiągnięte te same wyniki, które przy deprecjacji waluty wystę- 
puja automatycznie. Ekonomiczne znaczenie tego 
systemu manipulacyjnego właściwie l ae 
równuje ukrytej dewaluacji: pomoc ekspor- 
towa — stopą przymusową. Na czarnej giełdzie waluta otrzyma pew- 
guły nie innego, jak tylko absołutnie lub relatywnie wyższy poziom 
cen na rynku wewnętrznym, w porównaniu z cenami na rynkach 
światowych. Premie eksportowe i reglamentacyjne przewozu zamyka- 
ją rynek i prowadzą do powstania dwóch różnych poziomów cen, jed- 
nego dla rynku krajowego, drugiego dla rynków zagranicznych. Po- 
nieważ różnica poziomów będzie sztucznie t. zn. świadomie podtrzy- 
mywana, waluta staje się waluta planową, a oficjalna stopa dyskon- 
towa — stopa przymusową. Na czarnej giełdzie waluta otrzyma pew- 
ne disagio, które z konieczności będzie się tak długo utrzymywało, do- 
póki różnice poziomów cen nie będą wyrównane; to znaczy albo dany 
kraj swoją walutę jednak zdewaluuje albo też ceny na rynku świato- 
wym się odpowiednio podniosą. 


Administracyjne regulowanie handlu zagranicznego posiada w 
przeciwieństwie do automatyzmu przy dewaluacji tę zaletę. że ułat- 
wia przeprowadzenie zamierzonych pociagnięć i zrobienie z handlu 
zagranicznego instrumentu politycznego. Państwo może nie tylko roz- 
luźnić zależność swej polityki narodowo - gospodarczej od sytuacji 
międzynarodowej, lecz ma również możność elastycznego przystoso- 
wywania się do walki na rynkach światowych. Przy dewaluacji hamo- 
wanie importu odbywa się samorzutnie wg. siły kupna ze strony po- 
pytu. Pomimo szczupłości zapasów dewiz nie ma więc żadnego zróż- 
hiczkowania towarów przywożonych z zagranicy, np. na artykuły, 
których przywóz jest konieczny i na artykuły luksusowe. Inaczej jest 
przy istnieniu państwowego monopolu importowego, który może bez 
trudności przeprowadzić odpowiednią selekcję towarów importowa- 
nych i to zarówno z politycznego jak i innego punktu widzenia. Odpo- 
wiednie możliwości występują również przy monopolu eksportowym, 
przy którym także poza-ekonomiczne punkty widzenia odgrywać mo- 
gą pewną rolę. Centrala dla handlu zagranicznego musi być w zakre- 
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sie polityki cen bardzo „„ruchliwa”, by w walce na rynku światowym 
mogła ceny eksportowe ustalać od wypadku do wypadku. 

Z drugiej strony mogą z administracyjnego regulowania handlu za- 
granicznego wyróść nieprzewidziane trudności i niebezpieczeństwa. 
Zarzut liberałów, że przez tego rodzaju ograniczenia handlu zagra- 
nicznego zostaje naruszony najbardziej racjonalny podział sił pro- 
dukcyjnych, stracił przy naszym założeniu swoja siłę ekonomiczna. 
Było przecież przyjęte, że krajowe siły produkcyjne w przeważnej 
części leżą odłogiem, które trzebaby określić jako „racjonalne”, to 
niech ońe będa użyte przynajmniej „nieracjonalnie”. Jednak nie moż- 
na nie widzieć niebezpieczeństwa, które tkwi wtym, że cały 
o Bröt za sr an Cz nę” miorzyeN SE wa OrE Zas PAR ZE 
le.żżn-6.Ś Cw.D Tia. tuae e. oO Eżzie—, z Malczziky MARSZEM 
m.lwa.bar-a tu: biurokratyczneg o Trżebąa również 
wziać pod uwagę koszty zwiazane z utrzymaniem tego aparatu, które 
przy funkcjonującej automatycznie dewaluacji w pełni odpadaja. W 
końcu należy zaznaczyć, że „socjalizacja? handlu zagranicznego za- 
chęca lub wręcz zmusza do naśladownictwa, jak żadne inne zarzadze- 
nie gospodarczo - polityczne. Protekcjonizm może być tylko protek- 
cjonizmem zwalczony. Można się obawiać światowo - gospodarczej 
desintergracji i permanentnej wojny gospodarczej. 


Wydaje się bez wątpienia, że rozkład i upadek dawnego gospodar- 
stwa światowego nosi znamiona nieuniknionego losu. Zmiany w po- 
gladach gospodarczych, doświadczenia kryzysowe i zmiany struktu- 
ralne przesunęły ostatecznie — jak się zdaje — główną wagę dzia- 
łalności gospodarczej na rynki wewnętrzne. Internacjonalizm ekono- 
miczny liberałów w 19 wieku zakładał — powiada Keynes— że cały 
świat jest albo będzie zorganizowany wkrótce wg. zasad wolnej kon- 
kurencji i wolnych umów przez prawo chronionych. Dzisiaj odstępuje 
od tych założeń jeden kraj po drugim. My nie chcemy być ofiarami 
wolnej gry sił światowych, które dażą do osiagnięcia równowagi wed- 
lug t. zw. idealnych zasad laisser - fairyzmu. Wprawdzie niektórzy 
pozostaja wierni starym ideałom, lecz w żadnym kraju nie stanowia 
oni poważniejszej siły. My pragniemy co najmniej w czasie obecnega 
eksperymentalnego okresu przejściowego być „sami panami nad so- 
ba” i być wolni od mieszania się pozostałego świata, jak to tylko moż- 
liwe”. Pomimo tego polityki protekcjonistycznej nie można rozumieć 
w znaczeniu dażności do stworzenia jakiejś autarkicznej Idylli. Prze- 
ciwnie: kontakt z rynkiem nadal musi pozostać dla większej części 
krajów warunkiem wewnętrznej równowagi gospodarczej. Dopiero 
skuteczna walka o zbyt stwarza warunki przejściowe do samodziel- 
nej państwowej polityki gospodarczej. Biorac pod uwagę tę wojowni- 
czą politykę handlu zagranicznego wydaje się możliwe, że w dalszym 
rozwoju rynek światowy, w dawnym tego słowa znaczeniu, będzie co- 
raz bardziej zanikał, a gospodarstwa narodowe, które się coraz bar- 
dziej usamodzielniaja, będą ze sobą utrzymywały stosunki poprzez 
swoje centrale. Korzyści eksportowe kraju, który najpierw zmono- 
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polizuje swój handel zagraniczny, wynikają z tego, że monopol jako 
czastka gospodarki światowej ma bez watpienia obecnie lepszą moż- 
ność działania w ramach tej gospodarki, aniżeli wtedy, gdy kontra- 
hentami handlu zagranicznego będą monopole państwowe. Zanik tych 
korzyści nie będzie potrzebował jednak nastąpić w całej pełni, gdyż 
są one nie tylko funkcją monopolu, lecz ponadto funkcją ekonomicz- 
nie najbardziej celowej gospodarki dewizowej i produkcyjnej obecne- 
20 gospodarstwa. 


M. |. Drybiński 


PRZESZŁOŚĆ i PRZYSZŁOŚĆ W KONIUNKTURZE 
ŚWIATOWEJ 


Rok 1958 przejdzie do historii nie tylko ze względu na zajęcie 
Austrii i rozbiór Czechosłowacji, lecz również z powodu poważnych 
zmian gospodarczych, jakie odnotowano w tym czasie w skali mię- 
dzynarodowej. Nie mamy tu na myśli przesunięć, jakie w struktu- 
rze gospodarstwa światowego wywołały zmiany granic Europy 
Środkowej, lecz raczej te zmiany, które zaobserwowano w przebie- 
gu koniunktury gospodarczej poszczególnych krajów. 

Kryzys światowy, rozpoczęty w 1929 roku, skończył się właściwie 
w roku 1932. W tym roku poziom działalności gospodarczej świa- 
ta osiągnął swój punkt najniższy, zwyżkując coraz wyraźniej od dru- 
glej połowy tego roku. Z fazy depresji najwcześniej zaczęły wy- 
chodzić kraje bloku szterlingowego, z Wielką Brytanią na czele, co 
pozostawało w związku z wcześniejszym zakończeniem w tych kra- 
jach procesów likwidacyjnych, a następnie z dewaluacją funta, prze- 
prowadzoną na jesieni 1961 roku i przywróconą dzięki temu równo- 
wagą pomiędzy stroną towarową a kredytowo-walutową. W 19353 
roku nastąpiła dewaluacja dolara, która w gospodarstwie narodo- 
wym Stanów Zjednoczonych wywarła skutek analogiczny do tego 
jaki spowodowała dewaluacja funta dla Anglii i krajów bloku szter- 
lingowego; zakończyła mianowicie deflacyjne procesy po-kryzysowe 
i przy uporządkowanej stronie towarowej życia gospodarczego 
stworzyła impuls, wystarczający do zmiany kierunku tendencyj 
koniunkturalnych. 

Oczyszczenie rynku z nadmiaru zapasów, nagromadzonych w okre- 
sie ożywienia lat 1927 i 1928, nastąpiło nie tylko w Stanach Zjedno- 
czonych 1 w krajach bloku szterlingowego. Zjawisko to wcześniej 
jeszcze zaobserwowano w zaoceanicznych krajach surowcowych, któ- 
re zresztą pierwsze zasygnalizowały zbliżanie się kryzysu  gospo- 
darczego. Oczyszczenie rynku towarowego w tych krajach nastapiło 
bądź przez zmniejszenie produkcji, bądź przez zniszczenie części po- 
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siadanych zapasów ; znacznie rzadsze były wypadki waloryzowania 
nagromadzonych stocków przez subwencjonowanie ze strony rządu 
słabszych producentów dla powstrzymania ich od masowego rzuca- 
nia na rynek posiadanych rezerw towarowych. Spadek jednak za- 
pasów w tych krajach był stosunkowo niezbyt znaczny, gdyż 
wprawdzie produkcja surowców zmniejszyła się bardzo wydatnie, 
ale równocześnie zmniejszyło się zapotrzebowanie krajów przemy- 
słowych. Wydatniejszy spadek rozpoczął się dopiero wtedy, gdy wy- 
datniej wzrosło zapotrzebowanie ze strony krajów wielko-przemy- 
słowych, co przy ostrożnej polityce produkcyjnej krajów surowco- 
wych oraz. przy tworzeniu nowych, względnie odnawianiu istnieją- 
cych porozumień kartelowych, wywołało silny spadek zapasów po- 
między rokiem 1929 a 1933. Ten stan rzeczy nie pozostał oczywiście 
bez wpływu na tendencje cen najważniejszych surowców między- 
narodowych, wpływając z kolei dodatnio na sytuację gospodarczą 
krajów surowcowych. 

Nieco później nastąpiła poprawa w krajach rolniczych, zarówno 
zamorskich, jak i europejskich. Wprawdzie notowania niektórych 
gatunków zbóż uległy poprawie już w 1933 roku, poprawa ta jednak 
była tak nieznaczna, że zupełnie nie odbiła się na sile nabywczej 
poszczególnych krajów produkujących i eksportujących zboża, zwła- 
szcza, że równocześnie w tym czasie jeszcze zmniejszało się spoży- 
cie światowe. Wydatniejsza poprawa nastąpiła: w krajach zamor- 
skich w 1934 roku, zaś w krajach europejskich w 1936 roku, a to 
w związ.cu ze wzrastającym spożyciem i mniejszymi zbiorami. Zna- 
miennie pod tym względem układały się cyfry zapasów świato- 
wych, które, zmniejszając się od 1985 roku począwszy w sposób wy- 
razny, osiągnęły w roku 1957 swój stan najniższy. 

W wyniku tych przejawów wskaźnik wytwórczości światowej obli- 
czany przy podstawie 1929 — 100 przekroczył swą podstawę wskaź- 
nikową już w końcu 19385 roku, osiągając w pierwszym półroczu 
1937 roku poziom o 20% wyższy od podstawy. Równocześnie ule- 
gły zmniejszeniu zapasy światowe, obniżając się w tym samym okre- 
sie poniżej stanu z 1929 roku, oczyszczając, zdawałoby się, pole do 
dalszych możliwości produkcyjnych. Sądzono w tych warunkach, że 
rozpoczęty okres ożywienia koniunkturalnego trwać będzie w dal- 
szym ciągu, aż do czasu wciągnięcia pozostałych krajów surowco- 
wo - rolniczych, a przede wszystkich rolniczych krajów Europy 
Wschodniej i Południowo Wschodniej, które zostały tylko w niewiel- 
kim stopniu objęte tendencjami koniunkturalnymi zachodnio-euro- 
pejskich krajów wielko-przemysłowych oraz Stanów Zjednoczonycł: 
Ameryki Północnej. 

Różnice w sytuacji poszczególnych krajów znalazły swój naj- 
jaskrawszy wyraz w przebiegu handlu międzynarodowego. Niezależ- 


nie od wpływu cen — w szczytowym swym punkcie w początkach 
1987 roku niższych jeszcze przeciętnie o 20% w porównaniu z prze- 
ciętną 1929 roku, — co wywołało odpowiednie zmiany wartośc) 


obrotów międzynarodowych — wolumen wymiany międzynarodo- 
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wej osiągnął w drugim kwartale 1987 roku wskaźnik 100, a więc 
bvł o 20 punktów niższy od wskaźnika wytwórczości światowej. Po- 
wyższa różnica wiąże się z okolicznością, że wskaźnik wytwórczości 
obliczany jest na podstawie danych z 24 krajów przemysłowych, 
publikujących statystyki przemysłowe, podczas gdy dane o obrotach 
światowych obejmuja prawie wszystkie bez wyjątku kraje, zarówno 
przemysłowe jak i surowcowe, oraz rolnicze. W ten sposób, mimo 
braku wskaźników wytwórczości w tych ostatnich grupach, można 
ustalić, że sytuacja gospodarcza krajów surowcowych i rolniczych 
przedstawia się znacznie mniej pomyślnie, aniżeli krajów wielko- 
przemysłowych. Potwierdzenie tego znajdujemy również w statysty- 
ce handlu zagranicznego omawianych grup, w poważnym stopniu 
odtwarzającej sytuację gospodarczą. 

Pomyślniejszy układ wydarzeń, zaobserwowany w krajach wielko- 
przemysłowych, pozostaje w związku z dwoma momentami. Momen- 
tem pierwszym były rezerwy konsumcyjne, w dużych ilościach na- 
gromadzone w krajach wielko-przemysłowych. Rezerwy te umożli- 
wiły utrzymanie spożycia wewnętrznego na poziomie znacznie wyż- 
szym, niżby to wynikało z aktualnego rozdziału dochodu społeczne- 
go. Z tego też względu strona przywozowa tych krajów wykazała 
w porównaniu ze stroną wywozową spadek stosunkowo słabszy, 
umożliwiając zresztą w ten sposób krajom surowcowym i rolniczym 
opanowanie kryzysu, wiążącego się w tych krajach przede wszyst- 
kim z sytuacja eksportową. 

Drugim momentem, który zadecydował o różnicy w tempie popra- 
wy gospodarczej obu omawianych grup, była działalność zbrojenio- 
wa. Wprawdzie nie wszystkie kraje wielko-przemysłowe realizowały 
swoje plany zbrojeniowe w jednakowy sposób; ogólny jednak rezul- 
tat był taki, że tego rodzaju działalność w bardzo poważnym stopniu 
zastąpiła działalność inwestycyjną, dojrzała do uzewnętrznienia za- 
równo ze względu na potrzeby rynku ostatecznego spożycia, jak i na 
możliwości, wywołane nagromadzeniem bezrobotnych kapitałów. 

Będziemy mieli jeszcze sposobność wrócić do zagadnienia zbro- 
jeń ze względu na jego rolę w przebiegu cyklu koniunkturalnego 
poszczególnych krajów. Tu tylko należy zwrócić uwagę na dyspro- 
porcję, jaka w tym względzie miała miejsce bodajże do trzeciego 
kwartału 19388 pomiędzy ustrojami totalnymi a krajami demokra- 
tycznymi. Podczas, gdy kraje grupy pierwszej, a więc: Niemcy, Ita- 
lia i Japonia — forsowały działalność zbrojeniowa nawet kosztem 
spożycia ostatecznego, o tyle kraje grupy drugiej, mimo znacznie 
większych możliwości w tym względzie, pozostawały w tym wyści- 
gu zbrojeń raczej w tyle. Było rzecza naturalna, że te przesunięcia 
w rozdziale dochodu społecznego krajów autorytatywnych przy daże- 
niach autarkicznych i zamkniętym dopływie kapitałów zagranicz- 
nych musiały spowodować kurczenie się wymiany towarowej tych 
krajów z pozostałą reszta świata, dajac w rezultacie efekt, podobny 
do zaobserwowanego przy usunięciu się Rosji powojennej z orbity 
międzynarodowej wymiany towarowej. Jeśli do tego dodać, że wsku- 
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tek prowadzonej wojny również Chiny oraz Hiszpania znacznie 
zmniejszyły swój udział w handlu światowym, okaże się, że bardzo 
poważny odcinek gospodarstwa międzynarodowego został wyłaczo- 
ny jako dostawca, a przede wszystkim jako odbiorca krajów wielko- 
przemysłowych, zwłaszcza w dziale wyrobów gotowych. 


Jasna jest rzeczą, że w tych warunkach silna zwyżka wskaźnika 
wytwórczości światowej odnotowana w 1987 roku nie znalazła do- 
statecznego ujścia. Kurczących się rynków odbiorczych Niemiec, 
Italii, Japonii, Chin i Hiszpanii nie mogły zastąpić zwiększające się 
możliwości konsumcyjne rynków wewnętrznych, gdyż ten wzrost 
w żadnym razie nie dorównał rozmiarom zwiększonej podaży. Przy 
wolnym międzynarodowym obrocie kapitałów, zapotrzebowania in- 
westycyjne krajów surowcowych i rolniczych mogłyby z nadwyżką 
pokryć straty, poniesione w niektórych krajach Europy i Azji. Gro- 
za jednak wspomnień krachu 1929 roku, a przede wszystkim ogra- 
niczeń dewizowych była tak wielką, że mroziła jakiekolwiek chęci 
lokacyjne krajów wierzycielskich. W tym samym kierunku działała 
niepewność międzynarodowej sytuacji politycznej, zaostrzona od cza- 
su dojścia do władzy reżimu narodowo-socjalistycznego w Niem- 
czech, ponadto i krótkowzroczność polityki kredytowej krajów wie- 
rzycielskich, dążących do utrzymania w stanie płynnym wewnętrz- 
nych rynków kredytowych i lokacyjnych dla celów, że tak powiemy 
autarkizmu koniunkturalnego. Ponieważ jednak w tych krajach 
przeinwestowanie dawało się we znaki już przed 1929 rokiem i do 
nowych inwestycyj rynek prywatny okazywał entuzjazm mniej, niż 
skromny, z drugiej zaś strony ponieważ akcja zbrojeniowa tych 
krajów nie osiągneła rozmiaru, któryby mógł w skuteczny sposób 
zastąpić działalność inwestycyjną w jej roli koniunkturalnej, — za- 
częły rosnąć zapasy, nastąpił spadek cen, a wreszcie załamał się 
i ogólny poziom wytwórczości. 

Jak zwykle w takich wypadkach, zniżkową tendencję wytwór CZOŚCI 
rozpoczęły surowce mineralnego pochodzenia, pociągając za sobą 
ceny surowców pochodzenia rolniczego. Stosunkowo znacznie póź- 
niej, bo dopiero w drugim kwartale 1938 roku ujawniły zniżkę ceny 
wyrobów gotowych, które do tego czasu wykazały jeszcze poważ- 
niejszy wzrost, dopasowując się do podniesionych w drugim pół- 
roczu 1936 roku cen surowców. Równolegle do zniżki cen obniży? 
się poziom kursów akcji na najważniejszych giełdach światowych. 
Natomiast wskaźnik wytwórczości, wykazujący w pierwszym półwo- 
czu 1937 roku poziom prawie niezmieniony, w drugim półroczu, 
a zwłaszcza w czwartym kwartale, rozpoczął silny spadek, zahamo- 
wany prawie całkowicie w pierwszym półroczu 19388 roku. Równo- 
cześnie wzrastać zaczeły od połowy roku 1937 zapasy światowe, pod- 
nosząc się w 1938 roku do poziomu, przebytego już w 1985 roku. 


W ten więc sposób załamanie fali zwyżkowej nastąpiło w 1987 ro- 
ku, i to nawet w pierwszej jego połowie. Rok 1958 właściwie był 
okresem likwidowania stanu, pozostawionego w spuściźnie przez rok 
ubiegły. Do połowy tego roku nie zdawano jednak sobie dokładnie 
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sprawy, czy ostatnie załamanie nosi charakter przejściowy, wyrów- 
nawczy w stosunku do nadmiernej wybujałości roku 1936, czy też 
rozpoczyna nową fazę cykiu koniunkturalnego, fazę depresji. 

Okoliczność, że kraje surowcowe i rolnicze odzyskały tylko część 
strat, poniesionych w latach 1929 — 1932, nie mogła stanowić argu- 
mentu za przejściowym charakterem obserwowanego załamania. 
Dysproporcja bowiem pomiędzy sytuacją krajów przemysłowych 
a krajów surowcowo - rolniczych może mieć charakter trwa- 
lv, strukturalny, podobnie, jak na przykład rozpiętość cen wyrobów 
przemysłowych i rolniczych w jednym kraju. Bardziej przekonywu- 
jacy był argument o względnej łagodności spadku kursów papierów 
wartościowych o stałym oprocentowaniu, wskazujący na mocna 
sytuację międzynarodowego rynku kredytu długoterminowego. Rze- 
czywiście, stosunkowo skromny rozmach inwestycyjny zapobiegał 
niebezpiecznemu w tym momencie związaniu kapitałów w proce- 
sach wytwórczych, co przy równoczesnej wrażliwości sfer przemy- 
słowych, z miejsca silnie obniżających rozmiary produkcji — zapo- 
biegło większym komplikacjom gospodarczym. Jeżeli do tego dodać 
stan zapasów surowców światowych, więcej niż skromny, biorąc 
pod uwagę podniesione w porównaniu z 1929 rokiem zapotrzekowa- 
nie ze strony przemysłu przetwórczego, oraz stan zapasów wyro- 
bów gotowych — były wszelkie podstawy do. przypuszczenia, że za- 
łamanie 1937 roku nosiło raczej charakter przejściowy, nie stano- 
wiło zaś zasadniczej zmiany tendencyj koniunkturalnych. 

W 1907 roku nie zdawano sobie z tego jeszcze dokładnie sprawy. 
Procesy deflacyjne, acz pozbawione elementu panicznego, przybie- 
rały jednak na sile, ujawniając się spadkiem cen i kursów giełdo- 
wych oraz wzrostem zapasów i stopy kredytowej. Stan ten trwał do 
końca omawianego roku. Na początku roku 1938 okazało się jednak. 
że nagromadzone w ciągu ostatnich 4 lat możliwości konsumcyjne 
są tak znaczne, że, mimo wzrastającego bezrobocia, daje się wyraź- 
nie spostrzec dolna granica ewentualnego spadku. Specjalnie opty- 
mistycznie nastrajała sytuacja w rolnictwie, gdzie nieurodzaj ostat- 
nich kilku lat oraz celowa polityka ograniczania produkcji, prowa- 
dzona przez rządy najpoważniejszych krajów eksportowych ze Sta- 
nami Zjednoczonymi na czele, spowodowały w rezultacie silny spa- 
dek zapasów surowców rolniczych, z pszenicą na czele. 

Mimo, iż brak było dostatecznych podstaw do pogłębiania proce- 
sów deflacyjnych, nie wiadomo kiedy nastąpiłaby zmiana kierunku, 
a to wobec niekorzystnej atmosfery psychicznej, wywołanej niepew- 
nością międzynarodowej sytuacji politycznej, a pogłębianej trud- 
nościami wewnętrzno-politycznymi szeregu krajów wielko-przemy- 
słowych. Z pomocą przyszły dwa czynniki. Jeden z nich wywodzi 
się ze Stanów Zjednoczonych, a wiązał się z przedstawionym przez 
prezydenta Roosevelta na wiosnę 1938 roku wielkim planem inwe- 
stycyj publicznych na sumę przeszło 4 miliardów dolarów. Biorac 
pod uwagę sumy wchodzące w grę, poważne nawet, jak na Stany 
Zjednoczone, oraz rolę Stanów Zjednoczonych w gospodarstwie świa- 
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towym, staje się rzeczą zrozumiałą, że przełamanie tendencyj de- 
flacyjnych odnotowane w tym kraju w połowie roku 1938 nie po- 
zostało bez wpływu na ogólną sytuację gospodarczą świata. Dru- 
gim czynnikiem, który odegrał podobną rolę, acz w skali szerszej 
1 w stopniu znacznie silniejszym, było zintensyfikowanie akcji zbro- 
jeniowej krajów bloku demokratycznego po konferencji mo- 
nachijskiej. 

Wspominaliśmy, że akcja zbrojeniowa państw totalnych wywo- 
łała dysproporcje, będące jedną z przyczyn załamania się koniunktu- 
ry światowej w 1987 roku. Po Monachium, gdy stało się rzeczą 
jasną, że poskromienie wzmagajacego się stale apetytu Niemiec, a po 
części i Italii, będzie możliwe tylko pod warunkiem dozbrojenia się 
krajów bloku demokratycznego, inaczej więc, że pokój światowy za- 
leży właściwie od gotowości bojowej Anglii i Francji — kraje te 
oraz Stany Zjednoczone stanęły do wyścigu zbrojeń. Niewyczerpane 
możliwości surowcowe i przetwórcze, jakie reprezentują kraje 
Imperium Brytyjskiego oraz Stany Zjednoczone Ameryki Północnej, 
nadały akcji zbrojeniowej wielki rozmach, z miejsca przełamując 
tę resztę nastrojów deflacyjnych, które nie zostały usunięte posu- 
nięciami inwestycyjnymi rządu waszyngtońskiego. Najsilniejszy 
skutek wywarły posunięcia zbrojeniowe w sytuacji gospodarczej 
Anglii, gdzie tendencje zniżkowe, dość wyraźnie zaakcentowane je- 
szcze w pierwszej połowie roku ubiegłego, I tylko osłabione w trze- 
cim kwartale tegoż roku, uległy w ostatnim kwartałe wyraźnym ten- 
dencjom zwyżkowym, rozpoczynając, jak się zdaje, nową fazę w sy- 
tuacji gospodarczej tego kraju. Znamiennie pod tym wzgledem ukła- 
dały się wydarzenia we Francji, gdzie ze względów strukturalnych 
i politycznych oraz w związku z błędną polityką koniunkturalną, ży- 
cie gospodarcze właściwie nie wyszło dotąd z okresu depresji. w ja- 
ką wpadło po 1929 roku. Ten stan rzeczy był tym bardziej para- 
doksalny, że kraj obfitował w wielką ilość wolnych kapitałów, 
które, nie mogące znaleźć zatrudnienia w wewnętrznym życiu go- 
spodarczym, alimentowały rynki zagraniczne w postaci tzw. „hot 
money”. W tych warunkach realizowanie wielkiego planu zbroje- 
niowego wywołuje skutek gospodarczy, będący namiastką działal- 
ności inwestycyjnej, a mianowicie zwiększa stan zatrudnienia i spo- 
życia, hamuje procesy deflacyjne na odcinku towarowym 1 kredyto- 
wym, oraz wiąże z produkcja coraz większą ilość kapitałów. 

Zapowiedzenie, a następnie realizacja planów inwestycyjnych pre- 
zydenta Roosevelta działać mogło na metę stosunkowo niedługą. 
Wprawdzie w samych Stanach Zjednoczonych poziom wytwórczości 
i wymiany podniósł się w drugim półroczu 1938 roku nader silnie, 
refleks jednak międzynarodowy tych wydarzeń. był stosunkowo 
słabszy. Natomiast przystąpienie Anglii i Francji do wyścigu zbro- 
jeń dało poważne rezultaty nie tylko we wskaźnikach wytworczości 
tych krajów, ale podniosło również poziom działalności gospodar- 
czej w dominiach brytyjskich, z Kanada na czele, a następnie i w in- 
nych krajach surowcowych. W ten sposób są wszelkie podstawy do 
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przypuszczenia, że ten rodzaj działalności gospodarczej, acz niewąt- 
pliwie szkodliwy w sensie strukturalnym, — tworzący bowiem do- 
bra, które nigdv do obrotu nie wrócą, — odegrać może w sensie 
koniunkturalnym rolę dodatnią, stanowiąc namiastkę działalności 
inwestycyjnej. 

Powszechnie znana jest rola działalności inwestycyjnej w prze- 
biegu cyklu koniunkturalnego. W okresie koniunkturalnej po- 
prawy akumulacja kapitałów następuje w tempie silniejszym, ani- 
żeli przyrost możliwości konsumcyjnych. Tworzy się w ten sposób 
tendencja inflacyjna, znajdująca swój wyraz przede wszystkim 
w ruchu cen; pozbawiona jest ona jednak momentów chorobowych, 
wobec braku większych zapasów i wzmagającego się spożycia osta- 
tecznego. W tych warunkach aktualnym staje się pęd do inwesty- 
cji, sygnalizujący wkraczanie życia gospodarczego w fazę koniun- 
kturalnego ożywienia. W tym pędzie tkwi zarodek przyszłego kry- 
zysu, zwiększone bowiem dzięki inwestycjom możliwości produkcyj- 
ne zaczynają odbijać się ujemnie na poziomie cen, gromadzą się za- 
pasy, nie znajdujące zbytu w ramach wolniej wzrastającego spoży- 
cia ostatecznego i koniunktura załamuje się. Jest rzeczą znamienną, 
że w krajach totalnych, gdzie rozdział dochodu społecznego pomię- 
dzy spożycie, inwestycje i akcję zbrojeniową podlega ścisłej kontro- 
li, nie zaobserwowano w 1937 roku żadnego załamania. Wytwór- 
czość tych krajów wykazuje być może wolniejsze tempo wzrostu, 
podnosi się jednak stale i bez przerwy. Ten stan rzeczy przypisać 
należy dwóm czynnikom; po pierwsze, względnie dokładnemu obli- 
czaniu potrzeb rynku ostatecznego spożycia, co zapobiega tworze- 
niu się nadmiernych zapasów, po drugie zaś — przesuwaniu wol- 
nych kapitałów z rynku inwestycyjnego na rynek zbrojeniowy. 

Wytwórczość środków uzbrojenia zastępuje działalność inwesty- 
cyjną w absorbowaniu wolnych kapitałów i wolnych rąk roboczych. 
Niezależnie od tego posiada ona tę stronę dodatnia, że, teoretycznie 
biorąc, może być kontynuowana w nieskończoność, wytworzone bo- 
wiem dobra nie wracają do obiegu, a tym samym nie wywołują 
dysproporcji pomiędzy poszczególnymi elementami, życia gospodar- 
czego danego kraju. Oczywiście, metoda ta może być na dłuższą me- 
tę stosowana tylko przez kraje, które ze względu na układ bilansu 
płatniczego i posiadane rezerwy kruszcowo-walutowe posiadają moż- 
ność importowania odpowiedniej ilości surowców. W krajach; któ- 
re tej swobody ruchów nie posiadają, granica stosowania tego ro- 
dzaju polityki jest dość ściśle określona i niemożliwa do przebycia 
bez poważnych wstrząsów walutowych i kredytowych. 

Rok 1958 rozpoczął więc nową fazę w życiu gospodarczym świa- 
ta, nie tylko dlatego, że zdołał zmienić kierunek tendencji koniunktu- 
ralnej z roku poprzedniego, ale przede wszystkim dlatego. że nadał 
tej tendencji charakter trwalszy i, że tak powiemy, pozakoniunktu- 
ralny. Trwałość tych tendencyj jest oczywiście uzależniona od za- 
gadnienia innego rodzaju, a mianowicie od okoliczności, czy i kie- 
dy gromadzone w ten sposób środki uzbrojenia wrócą na rynek, jako 
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siła niszczycielska w postaci nowej wojny. Do tego jednak czasu 
przesunięcia, dokonywane przez wielkie demokracje zachodu w roz- 
dziale swego dochodu społecznego, usuwają na najbliższą metę nie- 
OPÓR załamań, podobnych do zaobserwowanego w roku 
T937 

Badanie strukturalnych skutków tego rodzaju przesunięć, których 
językiem ekonomicznym mówiąc nie można nazwać inaczej, jak 
marnotrawstwem możliwości produkcyjnych świata — wymaga od- 
dzielnego potraktowania. Nie możemy jednak nie podnieść w tym 
miejscu jednego skutku, który zdaniem naszym wyraźnie zaryso- 
wuje się na widnokręgu najbliższych lat. Sprawą ta jest przesu- 
wanie dochodu społecznego świata z krajów przemysłowych do kra- 
jów surowcowych. 

Układ sił pomiędzy krajami wielkoprzemysłowymi z jednej stro- 
ny, a surowcowymi z drugiej, był dotad tego rodzaju, że nadwar- 
tości strukturalne, uzyskiwane w zażdym kraju po zakończeniu 
poszczególnego cyklu koniunkturalnego szły głównie na korzyść 
grupy pierwszej. Działo się to w pierwszym rzędzie wskutek inwe- 
stycyj, dokonywanych w fazie ożywienia, oraz akumulacji kapita- 
łów, dokonywanego w fazie depresji. Pierwszy z tych momentów 
umożliwiał — w sensie strukturalnym — obniżenie kosztów wy- 
twórczości; drugi zaś — ułatwiał waloryzację posiadanych zapa- 
sów, co zawsze stanowiło ciężki problem dla pozbawionych więk- 
szych rezerw krajów surowcowych. W ostatecznym rezultacie tych 
przejawów, procentowy udział krajów surowcowych w rozdziale do- 
chodu społecznego świata malał na korzyść grupy krajów przemy- 
słowych. Pewną korektywę wprowadzały w tym względzie kapitały, 
inwestowane przez kraje przemysłowe w produkcji krajów surowco- 
wych; poprawka ta jednak nie wpływała w poważniejszy sposób 
na ostateczny rezultat wydarzeń, abstrahujac zresztą od specjalnej 
płochliwości tych kapitałów, zrozumiałej ze względu na egzogenicz- 
ność ich źródła dyspozycji. 

Marnotrawstwo, jakiegc jesteśmy świadkami obecnie w okresie 
wyścigu zbrojeń, otwiera dla krajów surowcowych poważne możli- 
wości. Dzieje się to nie tylko dlatego, że wzrasta zapotrzebowanie 
na surowce, a zmniejsza sią nacisk eksportowy krajów przemysło- 
wych — co pozwala na gromadzenie większych rezerw, — ale i dla- 
tego, że kraje przemysłowe coraz wyraźniej przerzucają część swych 
zapotrzebowań na środki uzbrojenia na kraje surowcowe, rozbudo- 
wując ich przemysł. Klasycznym przykładem pod tym względem 
są ostatnie posunięcia rzadu brytyjskiego, zachęcającego i ułatwia- 
jącego tworzenie nowych ośrodków przemysłowych, przede wszyst- 
kim zaś przemysłu wojennego w swoich dominiach, a w pierwszym 
rzędzie w Kanadzie i w Australii. 

Rozbudowa gospodarcza krajów surowcowych oznacza silniejsze 
związanie z krajami przemysłowymi, a w konsekwencji — zintensy- 
fikowanie wymiany międzynarodowej. Spowodowałoby to w rezulta- 
cie podniesienie się poziomu działalności gospodarczej świata, skur- 
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czonej w ostatnim dziesięcioleciu najpierw przez wyłączenie się Ro- 
sji, a następnie Niemiec i Italii z wolnego obiegu międzynarodowe- 
go. W jakim tempie wszakże to nastąpi, trudno to jednak przew- 
dzieć, zwłaszcza w obliczu wielkiej niewiadomej, jaką tworzy wiszą- 
ca od jesieni roku ubiegłego na horyzoncie możliwość wybuchu no- 
wej zawieruchy wojennej. 
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WARUNKI REALIZACJI AKREDYTYWY 
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Artykuł peniższy omawia zasady postępowania banków przy ho- 
norowaniu akredytyw towarowych, a w szczególności zasady, któ- 
rymi bank powinien się kierować przy badaniu dokumentów, od któ- 
rych przedstawienia uwarunkowana jest wypłata akredytywy. Arty- 
kuł oparty jest na praktyce bankowej i orzecznictwie sadowym w 
Anglii. Zwracamy uwagę czytelników, że na temat finansowaniu 
handlu zagranicznego i roli akredytywy zamieściliśmy już szereg 
artykułów w „Banku”, z których ostatnim był artykuł A. Bagnow- 
skiego p. t. „Zasady honorowania akredytyw towarowych” zamie- 
szczony w nrze 2. „Banku” z lutego 1937 r. Zapoznanie się z tym 
ostatnim artykułem jest niezbędne dla dokładnego zrozumienia za- 
gadnień poruszonych w artykule, którego druk rozpoczynamy w ni- 
niejszym numerze. Redakcja. 


Przedstawiane przez beneficjenta przy wykorzystaniu akredyty- 
wy dokumenty podlegają ścisłemu badaniu przez bank, który prze- 
prowadza drobiazgowe badania nie tylko w swoim własnym intere- 
sie, ale również w interesie swego zleceniodawcy. 

Biz e das S tahay Melanie do Klu, mrew t yam u: sizar>b yć 
Wen 27m ie e J=S-Z y OARS zez ee oae ho *z.g'o d ee *z$wży” 
maganiam1i akredytywy. 

BZAPUSR> WT MA e NeW Z4E: SLA" zeeFora lć -W>ulra,jd/F090: 
D Acea gE Z C= SAA CZ ero O ae hs 1 MAS tanuk c y Jas we pto 
zleceniodawcy: 

O tym badający dokumenty musi zawsze pamiętać i mieć to musi 
zawsze na uwadze. Od tego zależy, czy i w jakim stopniu bank od- 
powiadać będzie za ewent. szkody wynikłe z dostarczenia dokumen- 
tów niewłaściwych. Najmniejsze odchylenie od warunków akredyty- 
wy powodować powinno odmowę przyjęcia dokumentów, względnie 
zwrócenie się do zleceniodawcy o wyrażenie zgody na przyjęcie do- 
kumentów odbiegających od warunków akredytywy. 

Drobiazgowość banków angielskich przy badaniu dokumentów nie- 
raz wydawać się może przesadną. Ta drobiazgowość jednak zawsze 
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ma uzasadnienie. Jest wynikiem przykrych nieraz doświadczeń: wy- 
wołana została niezliczoną ilością rozpraw sądowych i sporów nie- 
zawsze pomyślnie dla banków zakończonych. Jeżeli więc bank angiel- 
ski nie przyjmuje dokumentów dlatego, że np. polisa ubezpieczeniowa 
opiewa na większą partię towaru niż wystawiono konosa- 
ment, lub jeśli bank zwróci się do swego zleceniodawcy o wyrażenie 
zgody na przyjęcie dokumentów wystawionych np. na „cukier bia- 
ły”, zamiast — jak żadano — „cukier granulowany, biały”, to nie 
jest to tylko kaprysem banku, (jak często twierdzi rozgoryczony rze- 
komymi „szykanami” klient), ale jest to dokładnie przemyślanym po- 
stępowaniem, mającym na celu ochronę praw klienta i zabezpiecze- 
nie się przed niespodziewanymi zarzutami nieprzestrzegania instruk- 
cyj zleceniodawcy. Postaramy się wyjaśnić dlaczego bank nie może 
przyjąć polisy ubezpieczeniowej mimo, że ta daje prawo do odszkodo- 
wania od większej partii towaru niż ładowano, lub dlaczego doku- 
menty koniecznie muszą opiewać na „cukier grunulowany 
biały”, a nie tylko na „cukier biały”. Posługiwać się przy tym bę- 
dziemy wypadkami i sporami precedensowymi cytowanymi przez 
prof. Le Quesne na wykładach i odczytach tegoż w King's College 
w Londynie. 


Badajac dokumenty należy zwrócić uwagę na to czy: 

1) ważność akredytywy nie wygasła czy to wskutek upływu cza- 
sokresu na jaki została otwarta, czy wskutek odwołania (przy akre- 
dytywie odwołalnej), 

2) czy faktura jest wystawiona na żadany towar, obliczona po omó- 
wionej cenie, obliczenie nie zawiera omyłki, 

3) czy konosament zgodny jest z faktura co do ilości i jakości to- 
waru, port załadowania i port dostawy odpowiada instrukcjom, wy- 
stawiony jest na właściwego odbiorcę, posiada żyro, przedstawiono 
komplet konosamentu, opiewa „on board”, nie zawiera żadnych za- 
sttzeżeń i dopisków, fracht ewentl. jest zapłacony, jest podpisany 
etc. etc. 

4) czy polisa ubezpieczeniowa odpowiada konosamentowi i faktu- 
rze z uwzględnieniem 10% z tyt. spodziewanego zysku, czy rzeczy- 
wiście dostarczono polisę ubezpieczeniowa a nie certyfikat ubezpie- 
czeniowy lub t. zw. „brokers cover note, tj. zaświadczenie maklera 
ubezpieczeniowego, 

5) czy poza tymi dokumentami głównymi” wymagane były jesz- 
cze jakieś dokumenty dodatkowe i czy te zgodne sa z poprzednio wy- 
mienionymi dokumentami co do ilości, jakości etc. towaru, 

6) czy ewent. dołączona trata wystawiona jest na sumę faktury, 
wzgl. kwotę podana w akredytywie, czy powołuje się na numer akre- 
dytywy, czy podpis jest właściwy etc. 

Powracamy do poprzednio już wymienionej zasady, iż do k u- 
menty badane być winny drobiazgowo 
i szczegółowo. Warunkom akredytywy odpowiadać w naj- 
mniejszych szczegółach maja nie tylko dokumenty główne, ale i do- 
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kumenty dodatkowe. Jako przykład podajemy tu sprawę pewnego 
importera, który zlecił swemu bankowi otwarcie w Batawii akre- 
dytywy na rzecz eksportera na równowartość transportu wanilii. 
Wypłatę uwarunkowano dostarczeniem dokumentów, m. in. zaświad- 
czenia władz holenderskich stwierdzającego jakość wzgl. gatunek 
załadowanego towaru. Po pewnym czasie nadchodzi wiadomość, iż 
sprzedający takiego zaświadczenia wystawić nie może, gdyż władze 
holenderskie ze względów zasadniczych odmawiaja wystawiania ta- 
kich zaświadczeń, i że w miejsce takiego zaświadczenia sprzedajacy 
przedstawić może świadectwo jakości towaru, wystawione przez rze- 
czoznawców (zwracamy uwagę na liczbę mnoga: rzeczoznaw c ó W), 
w osobach zaprzysięzonych miaklerow, Kapujacy wyraził swoja 
zgodę na przyjęcie zaświadczenia rzeczoznaw c ó w - zaprzysiężo 
nych makierow. 4 kolel bank importera powiadomił bank po- 
Sreuniczący w batawi droga telegrarnczną o wyrazeniu przez Kupu- 
Jacego zgody na pczyjęcie propuunowanegO0 Zaswiadczeri:a rzeczo- 
Zuaw COw-Maklerów. 

Udnośną depeszę szyfrowano. Zbiegiem okoliczności szyfr zastępu- 
Jacy sowo „,rzeczużnawcow” był rowuroczesnie szytrem dia liczby po- 
jedynczej tego wyrazu 1 przy odszyirowaniu mogł być przetiumaczo- 
ny rownie dubrze na słowo „rzeczoznawcą jak 1 „rzeczoznaw ców”; 
(patrz code Petersona: kyusm — kŁxpert/s). 

W oznaczonym czasie wysłano ładunek wanilii. Wanilii jednak ta- 
kiej, jaką zatakturowano, ładunek ten zawierał bardzo maio. Więk- 
sza częsć była namiastką licna, tania, bezwartosciową prawie. Przed- 
stawione zaswiadczenie jakosci wystawione i podpisane było przez 
jednego tylko rzeczoznawcę - zaprzysiężonego maklera. Mimo to na 
podstawie wręczonych mu dokumentów bank w Batawii uskutecznił 
wypiatę traktując te dokumenty jako odbowiadające w zupełności 
instrukcjom zleceniodawcy. Treść depeszy rozumiał bowiem w ten 
sposób, że wyrażała zgodę na przyjęcie zaświadczenia jakości pod- 
pisanego przez jednego l] u b więcej rzeczoznawców. 

Kupujący nie uznał wypłaty i nie przyjął do wiadomości obeiąże- 
nia jego rachunku wypłaconą kwotą. Na wynikłej stąd rozprawie 
importer podkreślił, iż wypłacajac jakiekolwiek kwoty na podstawie 
takiego zaświadczenia, bank działał bezwzględnie nawet wbrew 
udzieienemu mu poleceniu, które brzmiało na wypłatę za wręczeniem 
zaświadczenia jakości ładunku podpisanego przez więcej niż jednego 
rzeczcznawcę. 

Sędzia prowadzący rozprawę poglad swój wyraził w następujący 
sposób (akredytywa była akredytywa nieodwołalna) : 


„Umowę o otwarciu akredytywy potwierdzonej zawarto w Londynie. Według 
warunków tej umowy zleceniodawca pokrywać miał wszelkie wydatki i wypłaty 
uskuteczniane za wręczeniem dokumentów, m. in. też zaświadczenia jakości, 
podpisanego przez więcej niż jednego rzeczoznawcę - zaprzysiężonego maklera. 


186 BANK 


Z RE W AE AE Z ZA AA )QDOJ SSA ZZ SZEZE 


Przedstawiony natomiast dokument — to zaświadczenie jakości z jednym tylko 
podpisem rzeczoznawcy - maklera. 


Zleceniodawca bezwzględnie musiałby pokryć wypłaty przedsiębrane z ścisłym 
przestrzeganiem udzielonych instrukcyj. Nie można jednak od niego wymagać, 
aby uznał wypłatę uskuteczniona wbrew jego poleceniu; aby przyjął dokument 
który nie odpowiada jego życzeniu. Bank nie może się tłumaczyć tym, iż przed- 
stawiony dokument „jest prawie taki sam jak dokument żadany”, lub że „przed- 
stawiony dokument spełni to samo zadanie co dokument wymagany”. Takie po- 
stępowanie utrudniałoby, lub nawet wręcz uniemożliwiałoby bezpieczne zawie- 
ranie kontraktów kupna - sprzedaży. Bank nigdy sam nie może zadecydować, 
jaki dokument jest wystarczający dia zastąpienia wymaganego dokumentu. 


Jeżeli bank zastosuje się ściśle do udzielonych mu instrukcyj — nie będzie 
odpowiadał za żadne szkody, nie będzie żadnych xreklamacyj. Odmawiajac przy- 
jęcia nie odpowiadających akredytywie dokumentów postępuje w myśl życzeń 
swego zleceniodawcy. O ile natomiast przyjmuje dokumenty, wykazujące drob- 
ne choćby odchylenia od żadanych dokumentów, wtedy czyni to na własna wy- 
łączna odpowiedzialność i pokryć musi wszelkie szkody jakie ewentualnie w zwią- 
zku z tym wyniknać mogą dla zleceniodawcy. 

Ponieważ przedstawione zaświadczenie nie odpowiadało udzielonym instruk- 
cjom, importer dokumentów przyjąć nie musi, a bank, któremu je prezentowane, 
mógł „prima facie?” odmówić ich przyjęcia”. 


Mikroskopowe więc po prostu odchylenie od warunków akredyty- 
wy (dodatek litery ‚s? — expert-s, tworzący liczba mnoga), odchy- 
lenie pozornie nic nieznaczące, było powodem, iż wypłata uznana zo- 
stała za dokonana niewłaściwie i spowodowała niemożność uzyskania 
zwrotu wypłaconej sumy. 


Uwiadamiając swego zleceniodawcę o otwarciu akredytywy w Ba- 
tawii bank w odnośnym piśmie umieścił klauzulę ograniczajaca jego 
cdpowiedzialność za straty mogące wyniknąć ze znieksztacenia ewen- 
tualnych depesz. Powołanie się na tę klauzulę również położenia ban- 
ku nie zmieniło. Zniekształcenia depeszy bowiem w ogóle nie było. 
Zaszła natomiast omyłka w wyborze szyfru, i do tej omyłki 
odnosi się następująca część uzasadnienia wyroku sadowego oddala- 
jacego skargę banku (Equitabie Trust Company) o pokrycie usku- 
tecznionej wypłaty: 


„Każdy zainteresowany łatwo mógł stwierdzić iż grupa liter, jakich użyto 
w miejsce słowa rzeczoznawców, nie oddawała tego słowa w sposób jasny, wy- 
kluczajacy omyłkę. Można je było przetłumaczyć na słowo „rzeczoznawca” lub 
„rzeczoznawcy”. Podobna dowolność w odszyfrowaniu depeszy byłaby uniemożli- 
wiona gdyby użyto słów „dwóch lub więcej rzeczoznawców”. Względy oszczędno- 
Ściowe nie mogły tu grać żadnej roli, gdyż koszty pokrywał zleceniodawca”. 


Faktura. Faktura jest dokumentem specyfikujacym wysłany 
towar, opisującym jego rodzaj, podającym jego wartość. Faktura 
powinna być zgodna z konosamentem, t. zn. ilość towaru wymieniona 
na fakturze powinna być zgodna z ilościa towaru podana na kono- 
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samencie. Fakturę należy porównać również z polisą ubezpieczenio- 
wą badając, czy tak ilość ubezpieczonego towaru jak i jego wartość, 
z uwzględnieniem pewnego stosunku procentowego z tytułu spodzie- 
wanego zysku, podane sa jednakowo na fakturze i na polisie. Każda 
niezgodność, choćby najdrobniejsza, spowodować może przykre dla 
banku następstwa. 

Jeżeli fakturę wystawiono na ilość towaru mniejszą albo większą 
niż ilość figurująca na konosamencie, albo jeżeli fakturę wystawio- 
no na ilość mniejszą (lub większą) niż konosament, przy czym jed- 
na z podanych ilości zgodna jest z warunkami akredytywy — jedna- 
kowo we wszystkich wypadkach zwrócić się należy do zleceniodawcy 
z żądaniem dodatkowych instrukcyj względnie upoważnienia do 
przyjęcia dokumentów takich, jakie przedstawiono. 


Polisa ubezpieczeniowa. Niewatpliwie bank odmó- 
wi przyjęcia przedstawionej polisy ubezpieczeniowej, która nie obej- 
muje bądź całości transportu, badź pełnej jego wartości. Ale i w prze- 
ciwnym wypadku, t. zn. wtedy, gdy polisa ubezpieczeniowa obejmuje 
większą niż załadowana ilość towaru, taką polisę należy odrzucić. 

Pewien eksporter (Hickok) zawarł umowę kupna - sprzeda- 
ży z importerem (A da m s) o dostawę 1000 qu pszenicy. Ten 
transport załadowano na statek wraz z druga partią 1000 qu pszeni- 
cy. Umowę ubezpieczeniowa jednak zawarto na cały transport 2000 
qu i prezentowana polisa ubezpieczeniowa obejmowała 2000 qu (wła- 
ściwie dostarczono certyfikat ubezpieczeniowy zamiast wymaganej 
polisy, przeciwko temu jednak nie podniesiono żadnych zarzutów). 
Wspomnianego dokumentu ubezpieczeniowego Importer nie przyjał 
uzasadniajac swą odmowę tym, że nie odpowiadał on warunkom za- 
wartej umowy. Sąd podzielił zapatrywanie importera i zwolnił go od 
obowiązku pokrycia strat wynikłych z nieprzyjęcia dokumentów, jak 
to żądał eksporter w swojej skardze. 

Ubezpieczenie zawarto na F. P. A. (Free particular average) t. zn. 
nie obejmowało odpowiedzialności za częściową awarię wynikła z in- 
nych powodów niż zniszczenie statku przez ogień, kolizję z innym 
statkiem, zatonięcie, osiadanie na mieliźnie etc. Jeśliby więc takie 
wypadki nie miały miejsca a towar uległ zniszczenu częściowemu lub 
zepsuciu z innych powodów, niż wyżej podanych — polisa byłaby bez- 
wartościowa. Dopiero zepsucie lub zniszczenie całego transportu, t. 
zn. całych 2000 qu pszenicy uprawniałoby posiadacza polisv ubezpie- 
czeniowej do odpowiedniego odszkodowania. 


Polisa taka — jak orzeki sad — dia kupujacego nie przedstawiała 
żadnej wartości. Mógłby swoja część polisy zrealizować tylko wte- 
dy gdyby nastąpiła strata całych 2000 qu. Ponieważ polisy ubezpie- 
czeniowej na 1000 qu wie dostarczono, prezentowane dokumenty by- 
ły niekompletne i kupujacy miał prawo odmówienia ich przyjęcia. 

Jeśliby 2000 qu pszenicy transportowano zsypem, bez podziału na 
2 części po 1000 qu każda, to w jaki sposób — w razie częściowego 
zepsucia towaru — ustalić możnaby, która partia 1000 qu uległa ze- 
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psuciu. Czy 1000 qu kupione przez importera Adams, czy 1000 
qu dotyczace innego importera? 

W przytoczonym wypadku wprawdzie pszenica znajdowała się 
w workach,ale worki te nie posiadały żadnych 
specjalnych znaków na podstawie których można było 
zdecydowanie ustalić do jakiej partii ewentualnie zniszczony worek 
pszenicy należał. 


Przypuśćmy, iż zniszczeniu uległby jednak cały transport 2000 qu 
i importer zrobiłby użytek z wręczonej mu polisy ubezpieczeniowej. 
Importera obchodzi tylko odszkodowanie za 1000 qu, nie będzie on 
zgoła zainteresowany w drugiej partii 1000 qu. Mimo to powstaną dla 
niego pewne kłopoty i zobowiązany on będzie do napisania listów do 
osoby, do której należała druga partia 1000 qu. Z ewentualnie wypła- 
conej mu nadwyżki ponad należące mu się odszkodowanie będzie mu- 
siał się rozliczyć. Jeżeli zaś zrealizuje część tylko polisy, załatwić mu- 
si formalności związane z doręczeniem polisy firmie zainteresowa- 
nej w tej drugiej partii towarów, etc. — a przecież umowa kupna 
sprzedaży tych obowiazków nie obejmowała. 

Polisa ubezpieczeniowa nie zawsze musi być wystawiona W. P. A. 
(with particular average: z odszkodowaniem za częściowa awarię). 
Jaki towar winien być ubezpieczony W. P. A., a jaki może być ubez- 
pieczony F. P. A. (Free particular average) o tym decyduje zwy- 
czaj handlowy. Polisa ubezpieczeniowa wystawiona stosownie do 
istniejacego zwyczaju handlowego jest polisa „normalną”. 

Bank zwracać musi uwagę na to, czy wręczona mu polisa ubez- 
pieczeniowa jest taka właśnie „normalną? polisą, odpowiadająca 
zwyvczajowi. Nie może on jednak znać wszystkich zwyczajów handlo- 
wych. Dlatego wymagać powinien dokładnego określenia formy wy- 
stawienia polisy ubezpieczeniowej. 

Bankowi of New Zealand zlecono otwarcie akredytywy na pokr ya 
cie transportu mięsa mrożonego, przy czym odnośne instrukcje nie 
zawierały bliższego określenia rodzaju polisy ubezpieczeniowej. Na- 
wet wzmianki, aby była „normalnego typu” nie umieszczono. Prezen- 
towano dokumenty towarowe: fakturę, konosament i 2 polisy ubez- 
pieczeniowe, na podstawie których bank przyjął tratę, ciagniona przez 
eksportera na importera. 

Według istniejacego zwyczaju transporty mięsa mrożonego musza 
być ubezpieczone W. P. A., t. zn. polisy muszą pokrywać również czę- 
ciową stratę lub zniszczenie. Z przedstawionych 2 polis ubezpiecze- 
niowych jedna była polisa „normalną”, wystawiona W. P. A., druga 
natomiast była wystawiona F. P. A.; nie była więc „normalna” i na- 
leżało odmówić jej przyjęcia. Bank of New Zealand na to jednak 
nie zwracał uwagi, przyjał dokumenty, tratę zdyskontował i wysłał 
do importera dla złożenia na tracie swego akceptu. Importer akcep- 
tował traty nie badając należycie dokumentów. W czasie transportu 
część mięsa uległa zepsuciu. Powstałe stąd straty wynosiły £ 1150, 
które wypłacić miało towarzystwo ubezpieczeniowe. Każda z prezen- 
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towanych polis ubezpieczeniowych obejmowała połowę towaru. Po- 
nieważ więc tylko połowa towaru ubezpieczona była wobec częścio- 
wego zepsucia, przeto towarzystwo ubezpieczeniowe nie zgodziło się 
na pokrycie całej straty i wypłacono tylko £ 575.— tyt. połowy po- 
wstałych strat. W międzyczasie eksporter zlikwidował swoją firmę 
t nie można było wnosić przeciwko niemu skargi o pokrycie pozosta- 
łej straty wynikłej z opuszczenia w drugiej polisie ubezpieczeniowej 
klauzuli W. P. A. (wyższe koszty ubezpieczenia). 

Pokrycia tej kwoty zażadano wobec tego od banku, gdyż strata 
powstała na skutek niedopatrzenia ze strony banku, — jak podkreś- 
lał importer, firma Brothwick. 

Ponieważ bank odmówił pokrycia tej kwoty importer wniósł skar- 
gę sądową, w wyniku której bank został skazany na pokrycie szkód 
powstałych wskutek przyjęcia polisy ubezpieczeniowej wadliwie wy- 
stawionej. Obowiązkiem banku jest, orzeczono, znać wszystkie do- 
kumenty, jakie w danej gałęzi handlu uchodza za „normalne”. 

Jak już wspominaliśmy należy dla uniknięcia tego rodzaju przyk- 
rych niespodzianek wymagać od klienta dokładnego określenia rodza- 
ju mającego być dostarczonym dokumentu. W poleceniu swoim zle- 
ceniodawca powinien podać, czy polisa obejmować ma również ry- 
zyko wojny, czy ma być wystawiona W.P.A. lub F.P.A. etc. Mimo 
jednak, iż zleceniodawca nie określił wyraźnie formy w jakiej wy- 
stawiona ma być polisa ubezpieczeniowa — bank będzie odpowie- 
dzialny za szkody powstałe wskutek nieobjęcia polisą tego ryzyka, 
jakie na skutek panującego zwyczaju powinna była objąć. Dla za- 
bezpieczenia się przed taką odpowiedzialnościa bank umieszcza na za- 
wiadomieniu zleceniodawcy o otwarciu akredytywy klauzulę ograni- 
czającą swoją odpowiedzialność w tym kierunku. (... „nor for impro- 
per or inadequate insurance thereof?” — ... „ani za niewłaściwe lub 
niedostateczne ubezpieczenie tegoż”). 


Certyfikat ubezpieczeniowy i brokers 
cover note. Polisa ubezpieczeniowa to dowód zawarcia umo- 
wy o ubezpieczenie. Taki też dowód w zasadzie zawsze powinien być 
wręczony bankowi dla udokumentowania zawarcia umowy. Certy- 
fikat ubezpieczeniowy to tylko zaświadczenie iż wysyłający towar 
zawarł z towarzystwem ubezpieczeniowym generalną umowę o ubez- 
pieczenie wszystkich jego transportów towarowych i że dany ładu- 
nek tą generalna polisą jest objęty. Certyfikat ubezpieczeniowy nie 
jest więc dowodem zawarcia umowy o ubezpieczenie tego szczegól- 
nego transportu. Brokers cover note natomiast nawet tej wartości 
nie posiada, jest bowiem jedynie zaświadczeniem, iż za pośrednic- 
twem danego maklera pewne towarzystwo lub towarzystwa ubezpie- 
czeniowe przeprowadziły ubezpieczenie towaru wysłanego. 


Certyfikat ubezpieczeniowy w niektórych krajach posiada taka 
samą wartość jaką posiada polisa ubezpieczeniowa, o ile zawiera 
wszystkie te klauzule jakie zawierałaby polisa ubezpieczeniowa. 


5. Bank nr. 2. 
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W innych krajach certyfikat ubezpieczeniowy przyjmowany jest tyl- 
ko w wypadku wyraźnego wyrażenia na to swej zgody w umowie 
kupna - sprzedaży. W pewnych natomiast krajach nawet wyrażenie 
zgody na przyjęcie certyfikatu nie stwarza obowiazku akcep- 
towania go. 

Jeżeli instrukcje, jakich udzielono bankowi, wymieniają polisę 
ubezpieczeniową, przyjęta być może tylko i wyłącznie polisa 
ubezpieczeniowa. Przyjęcie certyfikatu w miejsce polisy nastąpić mo- 
że tylko za wyraźnym zezwoleniem zleceniodawcy. Tylko zlecenio- 
dawca może zadecydować czy polisa może być zastąpiona przez cer- 
tyfikat. Niejednokrotnie domaganie się polisy ubezpieczeniowej, bez 
zgody na przyjęcie certyfikatu ubezpieczeniowego, spowodować 
może unieważnienie akredytywy z anulowaniem całej umowy kupna- 
sprzedaży. Jeżeli objęty umową kupna - sprzedaży towar w chwili 
prezentowania dokumentów towarowych spadł w cenie, kupujacy 
prawdopodobnie skorzysta z uśmiechajacej mu się możliwości wyco- 
fania się z umowy i domagać się będzie dostarczenia polisy ubezpie- 
niowej, choćby wiedział, że np. amerykańscy kupcy prawie nigdy nie 
prezentuja polis ubezpieczeniowych, przedstawiając w ich miejsce 
certyfikaty. Zakupiony towar może nabywca jeszcze w czasie trans- 
portowania tegoż odsprzedać. Nowonabywca mógł zakupić towar z 
wyraźnym zastrzeżeniem, iż wręczona mu zostanie polisa ubezpiecze- 
niowa a nie certyfikat. Dlatego i zleceniodawca banku nie może zgo- 
dzić się na przyjęcie certyfikatu. 

Na rozprawie sądowej wynikłej na tle dostarczenia certyfikatu 
ubezpieczeniowego zamiast polisy ubezpieczeniowej, szereg osób za- 
świadczyło, iż certyfikat coraz częściej zastępuje polisę, mimo to 
stwierdzono w wyroku, iż kupujący nie jest zobowiązany do przy- 
jęcia certyfikatu. Cytujemy odnośny ustęp uzasadnienia wyroku: 

„Strona powołała szereg świadków, mających opinię doskonałych fachowców. 
Świadectwu ich daję absolutna wiarę. Wszyscy potwierdzili, iż ustalił się zwy- 
czaj wyrażenia zgody na przejęcie w miejsce polisy ubezpieczeniowej — cer- 
tyfikatu ubezpieczeniowego lub nawet zaświadczenia maklera ubezpieczeniowego 
(brokers cover note). Zwykle — nie zawsze — certyfikat prezentowany jest 
wtedy, gdy sprzedajacy zawarł z towarzystwem ubezpieczeniowym generalna 
umowę o ubezpieczenie i posiada generalna polisę ubezpieczeniowa. Polisa taka 
obejmuje nie tylko jeden szczególny ładunek, ale i inne ładunki: opiewa ona nie 
tylko na równowartość jednego transportu, ale wystawiona jest na kwotę więk- 
szą. Zaświadczenie maklerskie to tylko notka informujaca zainteresowanego o do- 
konaniu przez pewne towarzystwo ubezpieczeniowe ubezpieczenia. 

Formalności zwiazane z wystawieniem polisy ubezpieczeniowej powoduja 
upływ pewnego czasu nim polisa ubezpieczeniowa zostanie wygotowana. Cza- 
sokres ten jest tym dłuższy im większa jest suma ubezpieczeniowa (reasekura- 
cja, wzgl. uskutecznianie ubezpieczenia przez kilka towarzystw). Tymczasem 
importerowi spieszno do otrzymania dokumentów na majacy mu być dostarczony 
towar. Chce być w posiadaniu dokumentów możliwie przed przybyciem okrętu. 
Nieraz więc techniczną wprost niemożliwością jest wystawienie i przesłanie im- 
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porterowi polisy tak, aby był na czas w jej posiadaniu. Wtedy również 
bywają wystawiane certyfikaty ubezpieczeniowe. 

Stwierdzam jeszcze raz, iż zeznania świadków uważam za absolutnie wiary- 
godne. Stwierdzam jednak również, że nikt ze świadków i rzeczoznawców nie 
zeznał, iż kupujący zobowiązany był przyjąć certyfikat ubezpieczenio- 
wy w miejsce żądanej polisy ubezpieczeniowej. Natomiast wszyscy rzeczoznaw- 
cy i świadkowie jednomyślnie uważają, iż nie musi przyjąć certyfikatu lub za- 
świadczenia maklera jeśli umówił się o dostarczenie polisy, mimo iż wiadomo 
im, że według istniejącego zwyczaju certyfikat lub brokers cover note bywa 
przyjmowany. 


Sędzia więc, jak widzimy, przyznaje kupującemu prawo żądania 
dostarczenia polisy ubezpieczeniowej, mimo iż może on przyjać 
dokument zastępczy. Odmawia natomiast sprzedajacemu prawa zmu- 
szania kupującego do przyjęcia takiego dokumentu. 

W dalszym ciągu uzasadnienia stanowiska sędziego podane sa po- 


wody dla których dostarczenie polisy a nie certyfikatu jest koniecz- 
ne. 


Na wypadek potrzeby może posiadacz polisy ubezpieczenio- 
wej prawa swoje do odnośnego towarzystwa ubezpieczeniowego do- 
chodzić wprost. Na podstawie posiadanego certyfikatu lub zaświad- 
czenia maklera tego uczynić nie może. Ściśle rzecz biorąc posiadacz 
zaświadczenia maklera nie ma żadnego prawa do pozywania tego 
maklera, bo między nim -a maklerem nie zachodzi żaden stosunek. 
Broker może być pozywany tylko przez swego zleceniodawcę, wo- 
bec którego tylko jest odpowiedzialny. Gdyby nawet posiadacz Za- 
świadczenia maklera ubezpieczeniowego miał prawo pozywania mak- 
era, to jeszcze mimo to jest poszkodowany, gdyż nie może on — 
skarżac maklera — korzystać z ułatwień jakie przewiduje procedu- 
ra sądowa przy pozywaniu towarzystwa ubezpieczeniowego. 

Posiadacz certyfikatu ubezpieczeniowego również nie może na pod- 
stawie tegoż zwrócić się na drogę sądowa. Musi on wejść dopiero 
w posiadanie polisy ubezpieczeniowej, gdyż tylko na jej podstawie 
można w angielskich sadach skarżyć towarzystwo ubezpieczeniowe. 

Jeśli koszty ubezpieczenia nie zostały natychmiast przy zawarciu 
umowy o ubezpieczenie wyrównane, wystawcy certyfikatu ubezpie- 
czeniowego lub zaświadczenia maklera posiadaja prawo zastawu na 
polisie ubezpieczeniowej do ewentualnie nie pokrytej przez osobę 


udzielającą zlecenia do uskutecznienia ubezpieczenia — premii ubez- 
pieczeniowej i prowizji. 


Według słów sędziego: 


„Certyfikat ubezpieczeniowy i brokers covers note sa dokumentami niedosta- 

tecznymi gdyż: 

a) na podstawie certyfikatu lub zaświadczenia maklera nie można wnosić skar- 
gi sadowej, gdyż ustawa wymaga aby wnoszący skargę przedstawił dowód 
zawarcia umowy o ubezpieczenie, a takim dowodem jest tylko polisa ubezpie- 
czeniowa. 
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b) na podstawie zaświadczenia maklerskiego kupujący — jeśli nie on udzielił 
polecenia uskutecznienia ubezpieczenia—nie może dochodzić swych praw z 
tytułu ubezpieczenia ładunku wobec nikogo, gdyż broker nie działa w imie- 
niu kupującego i nie jest jego agentem; działał on w imieniu sprzedają- 
cego i tylko wobec tego ostatniego jest odpowiedzialny. Gdyby kupujący na- 
wet uzyskał jakieś prawa w stosunku do maklera, to te prawa będa znacz- 
nie odbiegały od praw, jakie miałby wobec towarzystwa ubezpieczeniowego. 

c) jeśli akceptowano certyfikat ubezpieczeniowy, a później zaszła koniecz- 
ność sądowego dochodzenia swych praw, zainteresowany wpierw musi wejść 
w posiadanie polisy ubezpieczeniowej. Polisa ta znajdzie się przypuszczal- 
nie w rękach osoby, mającej na niej prawo zastawu do wysokości ewentual- 
nie nie. pokrytych kosztów ubezpieczenia. Chcąc wejść w posiadanie tej po- 
lisy kupujacy musi wpierw wyrównać wszelkie te zaległości oraz inne kosz- 
ty ubezpieczeniowe jakich dajacy polecenie ubezpieczenia nie uregulował, 
choćby nawet nie odnosiły się do tego transportu. 


Polisa ubezpieczeniowa jest wadliwa jeśli w treści swej nie podaje 
niebezpieczeństw, przeciwko którym została zawarta umowa ubez- 
pieczeniowa, choćby podała sumę ubezpieczeniową, drogę w czasie 
przebycia której towar jest ubezpieczony, wyszczególniała ubezpie- 
czony towar etc. etc. 

W pewnym sporze (Malmberg-Evans) przedstawiono po- 
lisę ubezpieczeniową następującej treści: „Umowa niniejsza odnosi 
się do wszelkich strat, za które odpowiadamy stosownie do ustaw 
morskich, warunków niniejszej polisy i przepisów towarzystw ubez- 
pieczeniowych”. Nie przedstawiono równocześnie ani kopii ustaw 
morskich, ani kopii przepisów towarzystw ubezpieczeniowych. Nie- 
możliwością, wzgl. co najmniej niesłychanym utrudnieniem dla osób 
zainteresowanych było ustalenie, wobec jakich strat zawarto umowę 
o ubezpieczenie. Dlatego polisę słusznie uważano za nie wystarczają- 
cą. Na tym stanowisku stanął również i sąd, który m. in. orzekł na- 
stępująco: 


„Dokumenty te, wraz z polisa ubezpieczeniowa, wręczone zostana jakiemuś 
bankowi. (Chodziło o kontrakt kupna sprzedaży na warunkach c. i. f.). Bank ten 
będzie musiał je badać odpowiednio do udzielonego mu polecenia. Badanie to 
będzie musiał przeprowadzić szybko i polecenie klienta załatwić odwrotnie, t. zn. 
dokumenty będzie musiał bez zwłoki przyjać, albo bez zwłoki odrzucić. Bank ta- 
ki nie może przeprowadzić żmudnego badania ustaw morskich lub przepisów to- 
warzystw ubezpieczeniowych. 


Na wypadek odsprzedania zakupionego towaru importer przedłożyć musi no- 
wonabywcy dokumenty odpowiadające życzeniu tegoż. 

Dlatego przedstawione dokumenty muszą posiadać formę taka, aby były zro- 
zumiałe, odpowiadały istniejacym zwyczajom i były zdatne do obiegu”. 


Umowa o ubezpieczenie musi być zawarta na cały przebieg tran- 
sportu 1 musi objąć całą drogę jaka w czasie transportu ładunek zo- 
stanie przewieziony. Uszkodzenie towaru i wynikłe stad szkody w ta- 


DZIAŁALNOŚĆ P. K. O. W 1988 R. 193 


kim wypadku zostana przez towarzystwo ubezpieczeniowe pokryte, 
niezależnie od miejsca w jakim zaszła strata (o ile oczywiście strata 
nastąpiła z powodu, objętego warunkami polisy). 
Obowiazek ubezpieczenia towaru w czasie całego transportu jest 
tak sam przez się zrozumiały, iż bliższego wyjaśnienia nia wymaga. 
1)36. n. 


DZIAŁALNOŚĆ P. K. O. W 1938 R. 


Przeprowadzona na konferencji prasowej przez Prezesa dr H. Grubera 
analiza działalności P. K. O. w 1988 r. oraz szczegółowe, wydane drukiem, 
sprawozdanie instytucji wykazują dalszy jej rozwój w r. ub. 

Wzrost obrotów we wszystkich działach pracy oraz sumy wkładów 
oszczędnościowych i czekowych są wynikiem pomyślnego przebiegu ko- 
niunktury w r. ub.; wzrostu obrotów, zarobków i zatrudnienia. Momen- 
tem nie sprzyjającym działalności instytucyj finansowych w r. ub. były 
natomiast częste konflikty polityczne. Ogólna suma wkładów w P. K. O. 
wynosiła na koniec 1938 r. 1.094 miln. zł. wobec 1.037 miln. na ultimo 
TOST 

Dział oszczędnościowy. Ruch wkładów kształtował się 
w ciągu roku w ścisłej zależności od międzynarodowej sytuacji politycz- 
nej. Nadwyżka wypłat nad wpłatami przypada na okres największego 
natężenia konfliktów, mianowicie na marzec, wrzesień i październik. Zo- 
stała ona jednak szybko wyrównana z nadwyżką i w rezultacie suma 
wkładów oszczędnościowych wzrosła w roku sprawozdawczym do 788,8 
miln. zł. Liczba książeczek wykazuje w ciągu roku nieprzerwany wzrost, 
wynoszący przeciętnie miesięcznie około 41 tys. książeczek. Ogólny przyrost 
roczny książeczek wyniósł 489,7 tys., a liczba ich na koniec roku osiąg- 
nęła 3.406 tys. Dzięki wzrostowi liczby książeczek jedna książeczka przy- 
pada przeciętnie na 10 mieszkańców, gdy w r. 1937 na 12-tu, a w 1927 
na 162. Przeciętna suma na książeczce wynosiła w roku sprawozdawczym 
232 zł., co podkreśla charakter wkładów PKO jako drobnych oszczędności 
najszerszych warstw społecznych. Dalszą ilustrację tego faktu stanowi 
struktura zawodowa uczestników obrotu oszczędnościowego, którzy rekru- 
tują się w przeważnej części ze świata pracy i młodzieży. 

Stan poszczególnych rodzajów wkładów i książeczek oszczędnościowych 
przedstawiał się w roku sprawozdawczym następująco: 


Liczba książ. Suma wkładów 
w tys. w miln. zl. 
Zwykłe 2.952,9 12,0 
premicwane 434,2 45,4 
w zł. w zł. 3,8 18,6 
zwaloryzowane 151 11,9 


Razem 3.406,0 788,8 
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W. dziale obrdtu czekowego nastąpił w r. 1938 dalszy roz- 
wój, wyrażający się wzrostem obrotów i sumy kapitału. Stan wkładów na 
78,5 tys. rachunków czekowych wzrósł o 49,5 miln. zł. do 305,1 miln. zł 
na koniec roku. Ogólne obroty czekowe zwiększyły się w ciągu roku o 5,1 
milrd. zł. i osiągnęły 37,9 milrd. zł., z czego 29 milrd. przypada na obrót 
bezgotówkowy, a 8,9 milrd. na obrót gotówkowy. Stosunek obrotu bezgo- 
tówkowego do ogólnego obrotu czekowego wyrażał się cyfrą 76,6%, utrzy- 
mując się na poziomie zbliżonym do lat poprzednich. Obroty miesięczne 
nie wykazywały zbyt dużych odchyleń. Przeciętny obrót miesięczny wy- 
nosił 3.166 miln. zł. Największe nasilenia obrotów przypada na grudzień — 
3.712 miln., najmniejsze na luty — 2.779 miln. zł. W okresie naprężonej 
sytuacji politycznej obrót czekowy kształtował się normalnie; suma obro- 
tów w marcu wynosiła 3.246 miln. zł., we wrześniu 3.152 miln., a w paź- 
dzierniku 3.352 miln., sumy te zatem nie odbiegały daleko od przeciętnej 
miesięcznej za cały rok, wynoszącej — jak wspomniano — 3.166 miln. zł. 


Odpowiednikiem kwotowego wzrostu obrotu czekowego była zwiększona 
liczba operacyj, która wzrosła o prawie 6 miln; pozycyj do 57,6 miln. ope- 
racyj. Terytorialnie biorąc, największe nasilenie obrotów wykazuje Cen- 
trala, następnie Poznań, Katowice, Lwów, Kraków, Łódź, Wilno i Gdynia. 
Oddział w Gdyni otwarty został w czerwcu roku sprawozdawczego. Po- 
dział uczestników obrotu czekowego według zawodów wskazuje, że insty- 
tucje i osoby związane z handlem stanowią 23,9% ogólnej liczby właści- 
cieli kont czekowych, a przemysł i rzemiosło 17,3%. 


Dział Ubezpieczeń na Życie. Przyrost polis wynosił 
w roku sprawozdawczym 12.847 na sumę ubezpieczenia 18,3 miln. zł. Ogól- 
na suma ubezpieczenia osiągnęła na koniec 1938 r. 218,5 miln. zł, a licz- 
ba polis — 148.865. Zestawienie tych cyfr ze stanem polis i sumy ubezpie- 
czenia po pierwszym roku działalności — wykazuje szybki rozwój Działu 
Ubezpieczeń na życie, obchodzącego w roku sprawozdawczym 10-lecie dzia- 
łalności. Dynamika tego rozwoju przedstawiała się w tym okresie nastę- 
pująco: 


Liczba polis Suma ubezpieczenia 
min. zł. 
1928 6.030 18,8 
1930 28.145 (2:0 
1932 56.192 106,4 
1934 91.247 146,5 
1936 125.060 183,7 
1938 148.865 218,5 


Ubezpieczenia prowadzone przez PKO są to tanie ubezpieczenia popu- 
larne, wyposażone ponadto w szereg korzyści dodatkowych, jak np. ucze- 
stniczenie ubezpieczonych w zyskach Działu Ubezpieczeń i możliwości za- 
ciagania pożyczek pod zastaw polis. Ubezpieczenia popularne są mało 
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atrakcyjne dla towarzystw ubezpieczeniowych, są jednak w naszych wa- 
runkach najwłaściwszą forma ubezpieczeń dla szerokich warstw. Znajduje 
to potwierdzenie w strukturze zawodowej. ubezpieczonych, składających się 
w 35,5% z warstw robotniczych i rzemieślniczych, 22,5% z pracowników 
umysłowych i 14,8% ze sfer kupieckich. 

W roku sprawozdawczym PKO przejęła portfel b. Tow. Ubezp. „Feniks” 
oraz związane z nim obiekty i prawa majątkowe. Portfel ten obejmuje 
około 13.000 ubezpieczeń, z czego do końca 1938 r. przejęto: 


Ilość Suma ubezp. 
mln. zł. 
Ubezpieczenia czynne, od których 
opłacane sa bież. składki 999 12 
Ubezpieczenia zredukowane 8.162 15,8 
Razem 9.161 28,0 


Całkowite przejęcie portfelu b. Tow. Ubezp. „Feniks” nastąpi w marcu 
13307, 

Operacje czynne PKO szły w roku sprawozdawczym nadal 
w kierunku finansowania kredytu długoterminowego przez zakup papie- 
rów wartościowych o zabezpieczeniu pupilarnym oraz kredytu krótkoter- 
minowego, udzielanego wj formie pożyczek pod zastaw papierów wartościo- 
wych i polis, pożyczek wekslowych i hipotecznych oraz skupu weksli. Port- 
fel papierów wartościowych PKO zawiera następujące rodzaje walorów: 


w mailn. zł. GE 
Bilety. skarbowe 45,0 5,0 
Walory kredytu średniotermin. 103,1 11,4 
Walory kredytu długotermin. 745,8 82,5 
Akcje 10,3 Di 
904,2 100% 
Kupon bieżący 10,7 
Ogółem 914,9 


Powyższe walory składają się z papierów emitowanych przez różne in- 
stytucje kredytowe na zasadzie udzielonych pożyczek. W ten sposób PKO 
finansowala kredyt średnio- i długoterminowy, a portfel jej reprezentuje 
kredyt udzielony na następujące cele (w %% ogólnej sumy portfelu): 


Budownictwo 28,3 % 
Inwestycje samorządowe 287 4 
Rolnictwo 2234 », 
Komunikacja T2 > 
Inne cele gospod. 5,4 ,, 


Cele skarbowe ZA. 
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Fundusze PKO przeznaczone na finansowanie akcji inwestycyjnej w 
r. 19388 wyniosły 67,1 miln. zł. Rozdzielone one zostały w następujący 
sposób: budownictwo 35,1 miln. zł., komunikacja 12,1 miln., rolnictwo 9,4 


miln., inwestycje samorządowe 6,9 miln. i inne cele gospodarcze 3,6 miln. 
złotych. 


Stan kredytów krótkoterminowy ch wyniósł na 
koniec 1938 r. 53,2 miln. zł. Największą pozycję w tej sumie stanowią 
pożyczki na zastaw papierów wartościowych, które wzrosły w ciągu roku 
o 2,7 miln. do 19,3 miln. zł. 


Lokaty w nieruchomościadh osiągnęły na ultimo ro- 
ku sprawozdawczego 51,5 miln. zł., z czego 2,0 miln. stanowią lokaty Dzia- 
łu Ubezpieczeń na życie. W stosunku do r. 1937 suma lokat w nierucho- 
mościach wzrosła o 1,2 miln. zł. 


Grupa operacyj komisowych wykazuje we wszystkich 
działach znaczny wzrost obrotów i czynności. Przekaz y I prze- 
lewy zagraniczne wzrosły w porównaniu z 1937 rokiem licz- 
bowo o 155,5 tys. zleceń, kwotowo o 18,1 miln. zł. Ogólna liczba załatwio- 
nych w ciągu roku przekazów i przeiewów zagranicznych wyniosła 387,2 
na sumę 65,5 miln. zł. 

Centrala i Oddziały PKO przyjęły do inkasa w roku sprawozdawczym 
przeszło 868 tys. weksli na sumę 116,3 miln. zł. Liczba przyjętych weksli 
wzrosła w porównaniu z rokiem poprzednim o 33%. 

Dział zleceń giełdowych wykonał w roku 1938 12,8 tys. zleceń zakupu 
1 sprzedaży papierów wartościowycch na kwotę 24,8 miln. zł. W stosunku 
do 1937 r. liczba dokonanych w roku sprawozdawczym transakcyj zwięk- 
szyła się o 24%. 

Dział depozytowy wykazuje wzrost wartości zlożonych depozytów 
o 37,7 miln. zł. W dniu 31.XII.38 r. znajdowało się na przechowaniu w 
PKO 7.661 depozytów wartości 180 miln. zł. 

Liczba kasetek (safes'ów) powiększyła się znacznie dzięki uruchomie- 
niu skarbca kasetowego w Wilnie oraz dodatkowego skarbca Centrali. 
Ogólna liczba kasetek PKO wynosiła w końcu roku sprawozdawczego 10,8 
tys. zł, z czego 78,5% stanowiły kasetki wykorzystane. 

Bank Polska Kasa Opieki pracował w r. 1938 w trud- 
nych warunkach ze względu na zamieszki polityczne w Palestynie, recesję 
gospodarczą w Argentynie oraz nieustabilizowane stosunki społeczno-go- 
spodarcze we Francji. Łączna suma wkładów w Banku P. K. O. wyniosła 
na ultimo roku po przeliczeniu na złote 34 miln. zł. Ogólny obrót roczny 
Banku osiągnął blisko miliard złotych. 

Bilans roczny Pocztowej Kasy Oszczędności +) zamknął się kwotą 1,2 
milrd. zł, wykazując nadwyżkę w wysokości 6,1 miln. zł. Łączna nadwyżka 
bilansowa -P. K. O. i Działu Ubezpieczeń na Życie wyniosła zł. 7,8 miln. 


M. Bl. 


*') Bilans Pocztowej Kasy Oszczędności na dz. 31.XII.38 r. zamieszczono na 
str. 249. 


PRZEGLĄD OGRANICZEŃ DEWIZOWYCH 
I REGLAMENTACJI OBROTU TOWAROWEGO 


(za styczeń 1939 r.). 


Po zwycięstwach na polu bitwy czy na arenie politycznej, dalsza walka, 
niemniej istotna, rozgrywa się przede wszystkim w dziedzinie ekonomicz- 
no-finansowej. Nic zatem dziwnego, że po ukończeniu wizyt oficjalnych. 
Śląsk Zaolziański jest celem wizyt przedstawicieli gospodarczych resor- 
tów ministerialnych, sfer przemysłowych i bankowych. Wciągnięcie tego 
terytorium w orbitę gospodarki narodowej w sposób celowy i planowy 
nie jest rzeczą łatwą, na co składa się szereg czynników zarówno o cha- 
rakterze wewnętrznym jak i zewnętrznym. 


Wielkie koncerny tamtejsze z chwilą rektyfikacji granic pomiędzy Pol- 
ską a Czecho-Słowacją zostały w wielu wypadkach rozdzielone na dwie czę- 
ści, po obydwu stronach granicy, co siłą rzeczy musiało wywołać pewne 
konflikty natury gospodarczej i finansowej o charakterze, miejmy na- 
dzieję, przejściowym. Z punktu widzenia przyszłości, niektóre z tych pro- 
blemów będą nadal istotne. Produkcja koncernów zaolziańskich, w szcze- 
gólności węglowych, będzie musiała z natury rzeczy w dużej mierze za- 
spokajać potrzeby sąsiedniego terytorium czeskiego, do niedawna gospo- 
darczo z Zaolziem zwiazanego. To z kolei, mimo wprowadzenia rozrachunku 
towarowego polsko-czeskiego, nasuwa szereg refleksji natury finansowo- 
dewizowej. Rozrachunek taki czy inny jest tylko surogatem. Działa on 
najsprawniej tak długo, póki eksport równa się importowi z danego kra- 
ju. Z tą jednak chwila, gdy jeden z partnerów wyeksportuje znacznie 
więcej od drugiego, wysuwa się nieubłaganie zamrożenie, dłuższe lub krót- 
sze, zależnie od kształtowania się przyszłych obrotów towarowych i in- 
nych, o ile te ostatnie zostaną także wciągnięte do rozrachunku. Rozu- 
mowanie to wydaje się szczególnie na czasie w przypadku Czecho-Słowacji. 
Z tytułu bowiem eksportu już dokonanego przez eks-siostrzane afiliacje kon- 
cernowe Śląska Zaolziańskiego, Czecho-Słowacja jest dłużnikiem Polseki na 
sumę bardzo znaczną, sięgającą setek milionów koron, które dotychczas 
w ogóle nie mogły być przyjęte do rozrachunku wobec-braku rozrachun- 
kowej umowy. Z chwilą zawarcia tej umowy, sytuacja o tyle jest nadal 
trudna, że nasz eksport do Czecho-słowacji prawdopodobnie nadal będzie 
przygniatająco większy od importu z tego kraju. Dalsze rokowania idą 
przede wszystkim w kierunku rozwiązania tego problematu. 


Tym więcej, że łączy się on z możliwościami finansowania eksportu z 
Zaolzia do Czecho-Słowacji. Dla banku finansującego tradycyjnym doku- 
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mentem w tym względzie jest nieodwołalny przekaz należności przez eks- 
portera w rozrachunku. Podejmując się takiego finansowania, bank musi 
przynajmniej w przybliżeniu orientować się, w jakim czasie wypłata osta- 
teczna w złotych przez rozrachunek może nastąpić, powiedzmy 2, 3 czy 4 
miesiące. Jeżeli takiej daty obiektywnie na podstawie „faktycznego sta- 
nu rozrachunku” nie da się określić, interes nie dochodzi do skutku, gdyż 
bank bezterminowo nie może się angażować. 


Nic zatem dziwnego, że ubiegły miesiąc w dziedzinie ograniczeń dewi- 
zowych minął pod znakiem uregulowania, przynajmniej z grubsza, obrotu 
dewizowego i towarowego z Czecho-Słowacją. 


Drugim wydarzeniem w okresie sprawozdawczym było wyjątkowe oży- 
wienie w dziedzinie reglamentacji obnotu towarowego z krajami, z któ- 
rymi posiadamy umowy rozrachunkowe lub z którymi taki rozrachunek 
pragniemy zainicjować. I tak więc w danej chwili toczą się rokowania 
z Sowietami, Włochami, Palestyną, Rumunią, Turcją i Stanami Zjedno- 
czonymi. Ukończono ostatnio rokowania z Litwą, Estonią, Jak widzimy 
zakres wolnego handlu zmniejsza się błyskawicznie i już można zaryzy- 
kować twierdzenie, że około 60 — 70% obrotów handlowych Polski, je- 
Śli nie więcej, koncentruje się w układach rozrachunkowych, co pociąga 
za sobą specjalne przepisy dewizowe. Jest to w pierwszym rzędzie wynik 
zatamowania międzynarodowego obrotu dewizowego i międzynarodowego 
kredytu. Wracamy nolens volens do najpierwotniejszej wymiany towaro- 
wej, aczkolwiek przy pomocy tak „zintelektualizowanych” środków, jak 
przepisy dewizowe, towarowe, czy rozrachunkowe. 


Wracając w kilku słowach do poprzedniego przeglądu, pragniemy tylko 
wspomnieć, że akcja skupu mienia zagranicznego przez Bank Polski i ban- 
ki dewizowe, której tak dużo poświęciliśmy miejsca, dała według półofi- 
cjalnych pogłosek przeszło zł. 100,000,000 w dewizach. Papiery wartościo- 
we, a więc zarówno akcje jak i obligacje za granicą, co do których Ban- 
kowi Polskiemu przysługuje prawo sprzedaży na żądanie, a więc zadekla- 
rowane Bankowi Polskiemu, oceniają na podobną kwotę. Jako trzecia re- 
zerwa pozostają nieruchomości i inne prawa majątkowe, co do oceny któ- 
rych i ew. realizacji na dewizę czy w inny sposób, niepodobna by było 
w tym czasie się wypowiedzieć. 


Czecho-Słowaeja. Dnia 23 grudnia 1938 r. została zawarta 
umowa polsko-czeska w sprawie wyrównywania wzajemnych zobowiazań 
handlowych i finansowych. Poprzednio przez długi czas należności z ty- 
tułów towarowych między tymi krajami były płacone w dewizie (wolne 
złote lub wolne korony), podczas gdy należności finnasowe były re- 
gulowane przez rozrachunek specjalny, co przyczyniło się częściowo do 
zamrożenia w Polsce pewnych wierzytelności czeskich. gdyż wynosiły one 
znacznie więcej niż polskie należności w Czecho-Słowacji. 


Obecna umowa i wydane w ślad za nią zarządzenia dewizowe zmie- 
niają ten stan rzeczy w sposób znamienny. W sprawie tej jest przede 
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wszystkim miarodajny Okólnik Komisji Dewizowej Nr. 
29 z dnia 10 stycznia r. b. w sprawie obrotu płatniczego z Republiką 
Czesko-Słowacka. 


Okólnik ten postanawia, że wszelkie należności towarowe między oso- 
bami fizycznymi i prawnymi w Polsce i takimiż osobami w Czecho-Sło- 
wacji i odwrotni: mogą być regulowane wyłącznie w drodze rozrachunku 
za pośrednictweni Polskiego [nstytutu Rozrachunkowego (i instytucji roz- 
rachunkowej czeskiej). 


Od powyższej zasady dopuszczone są następujące wyjątki, przedstawia- 
jące należności, które mogą być przekazywane poza rozrachunkiem pol- 
sko-czeskim, te jest w wolnej dewizie, albo przez inne rozrachunki: 


1) za towary nie pochodzące z Czecho-Słowacji lecz tam nabyte, 

2) za koszty uboczne, związane z takim importem, 

3) przekazy z rachunków czeskich dewizowych wolnych w bankach de- 
wizowych w Polsce, 

4) drobne sumy do zł. 10 lub równowartości, przedstawiające wydat- 
ki wynikające z normalnego prowadzenia przedsiębiorstwa itp. 


Powracajac teraz do należności, przekazywanych przez rozrachunek, 
Komisja Dewizowa udzieliła generalnego zezwolenia Bankowi Polskiemu 
i bankom dewizowym na wykonywanie takich przekazów we własnej kom- 
petencji przez Polski Instytut Rozrachunkowy, gdy chodzi o: 


1) zapłatę za towary pochodzenia czeskiego, importowane do Polski, 

2) z tytułu kosztów robocizny w obrocie uszlachetniającym, 

3) z tytułu kosztów ubocznych w związku z obrotem towarowym, jak 
np. koszty transportu, ubezpieczenia etc. 


pod warunkiem, że powyższe należności powstały z obrotu towarowego 
między Polską a Czecho-słowacją, tj. za świadectwem rozrachunkowym. W 
przeciwnym razie potrzebne jest zezwolenie Komisji Dewizowej. 


Jednocześnie te same banki dewizowę zostały upoważnione do przekazy- 
wania przez tozrachunek sum blokowanych czeskich w Polsce, 
o ile sumy te powstały z tytułów wymienionych w poprzednim paragra- 
fie i po przedłożeniu dokumentów, stwierdzających tę okoliczność. 


Wreszcie banki dewizowe mogą we własnej kompetencji przekazywać 
przez rozrachunek (P. I. R.) na koszty utrzymania (do zł. 250 miesięcznie) 
i zasiłki (do zł. 100 miesięcznie) zgodnie z okólnikiem Komisji Nr. 4; rów- 
nież mogą wykonywać w ten sposób drobne dyspozycje do zł. 100.— tj. 
wydatki połączone z normalnym funkcjonowaniem przedsiębiorstwa han- 
dlowego np. informacje handlowe itp., co jest interpretowane rozszerza- 
jąco i w odniesieniu do osób fizycznych np. składki członkowskie. 


Gdy chodzi o w e k s l e polskich dłużników z tytułu towarowego, to 
o ile weksle te uprzednio wysłane do Czecho-słowacji były opatrzone odpo- 
wiednią klauzulą władz dewizowych np. „zapłata przez rozrachunek”, mo- 
gą być one zapłacone przez dłużników polskich przez rozrachunek czeski 
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lub niemiecki, lub węgierski, zależnie od tego, do kogo z tych trzech 
państw należy obecnie terytorium. z którego towary na kredyt zostały 
zakupione. 

Wszelkie inne przekazy i odchylenia od norm w okólniku przewidzia- 
nych wymagają zezwolenia Komisji Dewizowej. 

Ten ostatni okólnik został uzupełniony Okólnikiem Polski e- 
go instytutu Rozrachunkowego Nr. 16 z 14 stycz- 
nia r. b. Okólnik ten zawiadamia, że jako odpowiednik względnie partner 
P. I. R. po stronie czeskiej występować będzie Bank Narodowy Czeski. 
Ponadto ustala, że do rozrachunku będą przyjmowane wszelkie wpłaty 
za wyjątkiem: należności z obsługi pocztowej, telegraficznej, telefonicz- 
nej itp., oraz kosztów transportu morskiego i przesyłak tranzytowych. 

Dla przeliczenia koron na złote i odwrotnie przy regulacji należności 
ustanowiono, aż do odwołania następujący kurs: 100 kr. równa 
się zł. 18.11 czyli zł. 100 równa się Kr. 552,18. Kursy te mogą być 
zmienione na podstawie porozumienia pomiędzy P. I. R. i Narodowym 
Bankiem Czeskim. Od wpłat do rozrachunku wpłacający uiszcza opłatę 
na rzecz P. I. R. w wysokości 42% od wartości fakturowej przy towa- 
rach i 0,8% od sumy wpłat nie towarowych. Ponadto banki dewizowe 
pobierają własne opłaty. 

Do instrukcji P. I. R, dołączone są szczegółowe przepisy i in- 
formacje dla eksporterów i importerów w obro- 
cie towarowym polsko-czeskim. Obrót odbywa się na podstawie świadectw 
rozrachunkowych, a przy imporcie także na podstawie pozwoleń przywo- 
zu. P. I. R. nie odpowiada za różnice (straty) wskutek wahań kursowych. 
Importerzy polscy mogą uskuteczniać wpłaty do szeregu banków dewizo- 
wych na rachunek P. I. R. Specjalna formalistyka jest przewidziana przy 
imporcie z Czecho-Słowacji na warunkach kredytowych. 

Gdy chodzi o krótkie resume odnośnie innych krajów , warto podkreś- 
lić, co następuje. 


Rumun ia. Obrót towarowy oparty na rozrachunku przez P. I. R. 
Okres 10 miesięcy 1938 r. wykazuje: import z Rumunii zł. 9,275 tys. wo- 
bec eksportu zł. 5,620 tys. czyli saldo ujemne w wys. przeszło trzech 
i pół miliona złotych. Rokowania kontyngentowe na rok bieżący w toku. 


Niemcy. Obrót oparty na rozrachunku, przy czym odnośna umo- 
wa z 1 lipca 1938 obowiązuje do 28 lutego 1941 r. Umowa kontyngento- 
wa z 1 lipca 1938 r. ustaliia plafony importowe i eksportowe na kwotę. 
zł. 260.000.000. Dnia 30 września 1938 zawarto dodatkowe porozumienie 
odnośnie kredytu inwestycyjnego (maszyny' niemieckie 
na kilkuletni kredyt w zamian za gotówkowy eksport płodów rolniczych 
i świń) na ogólną kwotę zł. 120,000.000. Toczą się dalsze rokowania, na 
skutek ostatnich zmian terytorialnych. 


Sow iet y. Obroty towarowe podlegały dotychczas rozrachunkowi 
w sposób prowizoryczny. Trudności polegały na tym, że sprowadzaliśmy 
z Sowietów kilka razy więcej. niż oni od nas. Tak więc za 11 miesięcy 
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1938 r. import z Sowietów wynosił zł. 9.450 tys. wobec naszego eksportu 
zł. 1,358 tys. Złożyły się na to wielorakie elementy, jak niemożność udzie- 
lania Sowietom znaczniejszych kredytów średnioterminowych, piatiletka 
etc. Ponadto za szereg cennych surowców Polska musiała płacić dewiza- 
mi. Jedynie część obrotów ogólnych, dokonywana w złotych, była rozra- 
chowywana przez instytucję dewizową. To znaczy wpłaty polskich impor- 
terów w złotych na rachunek specjalny Sowietów za przedłożeniem ao- 
kumentów mogły być zużywane przez Sowiety bez trudności na zukup 
towarów w Polsce. Toczące się obecnie rokowania w Moskwie przyniosą 
daleko idące zmiany w tym stanie rzeczy, zarówno w kierunku powięk- 
szenia polskiego eksportu jak i w systemie rozrachunku. 


W ło ch y. Obrót oparty na rozrachunku. Dotychczasowy układ kon- 
tyngentowy wygasł 31 grudnia 1938 r. Statystyka za 10 mies. ubiegłego 
roku wykazuje: eksport do Włoch zł. 53,050 tys. wobec importu zł. 28.090 
tys., a więc saldo wybitnie dodatnie dla Polski. Chodzi o utrzymanie 
tego stanu rzeczy. Jak wiadomo w myśl układu turystycznego polsko- 
włoskiego, 20% wpływów z eksportu polskiego przeznaczono na tury- 
stykę Polaków we Włoszech. Nierównomierne nasilenie wpływow ekspor- 
towych (wahania sezonowe i inne), jak również olbrzymi popyt na liry 
turystyczne, sprawiły, że mimo przekroczenia powyższych kontyngentów 
turystycznych, ich kwota była stale za mała. Toczące się rokowania obej- 
mą i te sprawy w kierunku powiększenia możliwości wyjazdów turystycz- 
nych do Włoch. 


Tu r cja. Obroty oparte na rozrachunku towarowym. Umowa gospo- 
darcza obowiązująca od 30 czerwca 1938 jest corocznie odnawiana. W 
1938 roku obroty, w przeciwieństwie do lat poprzednich, wykazały saldo 
dodatnie dla Polski w wysokości przeszło czterech milionów złotych, przy 
eksporcie zł. 10.360 tys. i imporcie zi. 6,200 tys. Przewidywane jest dal- 
sze rozszerzenie obrotów i powiększenie kontyngentów jako rezultat toczą- 
cych się rokowań. 


L it w a. Umowa handlowa podpisana 22 grudnia 1938 r. z ważno- 
Ścią na dwa lata za półrocznym wypowiedzeniem. Zapłata w obrocie towa- 
rowym uiszczana będzie dewizami, a nie w rozrachunku. Import i eksport 
ściśle skontyngentowany, na zasadach równowagi. 


Stany Zjednoczone Ameryki Północnej. Obroty 
towarowe oparte na zapłacie w wolnych dewizach. Traktat handlowy od 
kilku lat obowiązujący ma być zmieniony. Główną przyczyną: powiększa- 
jące się saldo ujemne Polski. Tak więc rok 1938 wykazuje za 10 mies.: 
import do Polski zł, 137,000 tys. wobec wywozu zł. 51,000 tys. czyli saldo 
ujemne zł. 86,000 tys. wobec zł. 34,000 tys. w roku poprzedzającym (10 
mies.). Tłumaczy się to głównie importem zwiększonym bawełny i ma- 
szyn i utrudnionym eksportem artykułów rolnych i zwierzęcych. 

(A. B-skt). 


DZIAŁ PRAWNY 


Przegląd ustawodawstwa krajowego 
(Grudzień 1988 r. — Styczeń 1939 r.). 


Usunięcie z obiegu waluty czeskiej we Frydeckiem. 
Rozporządzenie wykonawcze do ustawy o ulgach imwestycyjnych.. 
Usunięcie z obiegu waluty czeskiej w Jaworzynie na Spiszu i w 
Pieninach. 

Przedłużenie obniżki korwrnego. 

Oznaczenie papierów wartościowych, przyjmowanych przy spła- 
cie długów rolniczych. 


wom 


HR 


1. W numerze 92 „Dziennika Ustaw” pod poz. 633 zostało ogłoszone rozpo- 
rządzenie Ministra Skarbu z dnia 23 listopada 1938 roku, ustalające termin 
od którego waluta czeska przestaje być prawnym środkiem płatniczym na zie- 
miach, odzyskanych w listopadzie 1938 r. we Frydeckiem. Termin powyższy zo- 
stał ustalony na dzień 1 grudnia 1988 r. 

2. Pod poz. 636 w numerze 93 „Dziennika Ustaw” zostało zamieszczone vroz- 
porządzenie Ministra Skarbu, wydane w porozumieniu z Ministrami: Przemy- 
słu i Handlu, Spraw Wojskowych, Spraw Wewnętrznych, Sprawiedliwości, Rol- 
nictwa i Reform Rolnych oraz Komunikacji — w przedmiocie wykonania usta- 
wy z dma 9 kwietnia 1938 r. o ulgach inwestycyjnych. 

3. W numerze 95 „Dziennika Ustaw” pod poz. 642 ogłoszono tekst rozporzą- 
dzenia Ministra Skarbu z dnia 30 listopada 1938 r., ustalające termin, od któ- 
rego waluta czeska przestaje być prawnym środkiem płatniczym na ziemiach, 
odzyskanych w listopadzie 1938 r. w Czadeckiem, w Jaworzynie Spiskiej, w Pie- 
ninach, w Dolinie Popradu oraz w źródłowisku Udawy. Termin powyższy zo- 
stał ustalony na dzień 9 grudnia 1988 r. 

4, W numerze 1 „Dziennika Ustaw” na rok 1939, pod poz. 1, została ogło- 
szona ustawa z dnia 3 stycznia 1989 r. o przedłużeniu obniżenia komornego. 
W myśl powyższej ustawy obniżka komornego została przedłużona do dnia 31 
marca 1940 roku. 

5. W numerze 3 „Dziennika Ustaw” pod poz. 14 ukazało się rozporzadze- 
nie Ministra Skarbu, wydane w porozumieniu z Ministrem Rolnictwa i Reform 
Rolnych w sprawie oznaczenia papierów wartościowych i ich kursów przy spła- 
cie długów rolniczych. Rozporzadzenie to ustala następujące papiery warto- 
ściowe, którymi mogą być spłacane długi rolnicze, przewyższajace kwotę 500 
złotych: 1) z obligacyj pożyczek państwowych: I seria 3% państwowej renty 
ziemskiej, 3% premiowa pożyczka inwestycyjna, 4% pożyczka konsolidacyjna, 
41% poż. wewnętrzna państwowa z r. 1937, 5% państwowa pożyczka kon- 
wersyjna z r. 1924, 5% poż. konwersyjna kolejowa i 6% pożyczka wewnętrzna. 
2) Z listów zastawnych banków państwowych: 414% i 57% listy zastawne 
Państwowego Banku Rolnego; 412%, 5%!'%, 6% listy zastawne Banku Gospo- 
darstwa Krajowego; wreszcie 412% listy zastawne Towarzystwa Kredytowe- 
go Ziemskiego w Warszawie, we Lwowie, Poznańskiego Ziemstwa Kredytowe- 
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go w Poznaniu, Wileńskiego Banku Ziemskiego Spółki Akcyjnej, Akcyjnego 
Ranku Hipotecznego we Lwowie. Powyższe papiery przy spłacie przyjmowa- 
ne sa według ich wartosci nominalnej. 

Rozporzadzenie wchodzi w życie z dniem ogłoszenia. 


PRZEGLĄD KONIUNKTURY 
ŚWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA 


Zagraniczne rynki pieniężne 


Sytuacja na rynkach światowych kształtowała się w gruaniu nieco po- 
myślniej niż w listopadzie. Wprawdzie niepewne międzynarodowe położe- 
nie polityczne w związku przede wszystkim z zaostrzeniem się stosunków 
francusko - włoskich oddziaływało w dalszym ciągu ujemnie na nastro- 
je rynków, jednak z drugiej strony dodatni wpływ wywierały: bardziej 
energiczna postawa państw zachodnio - europejskich oraz intensyfikacja 
ich akcji zbrojeniowej. W tych warunkach nie obserwowano już w grud- 
niu tak dużego jak w miesiącu poprzednim odpływu kapitałów do Stanów 
Zjedn. A. P. a tezauryzacja złota znacznie osłabła. Wobec obfitości środ- 
ków obrotowych na rynkach pieniężnych ultimo roczne przeszło łatwo, 
z wyjątkiem kilku krajów jak np. Anglii i Niemczech, gdzie panowała 
ciasnota. Na giełdach światowych kursy walorów kształtowały się dość 
różnorodnie w poszczególnych krajach: w Stanach Zjedn. i we Francji 
przeważała tendencja zwyżkowa i kursy papierów podniosły się powyżej 
poziomu z miesiąca poprzedniego, natomiast w innych państwach jak np. 
w Anglii i Holandii nastąpił dalszy, choć nieco słabszy niż w listopadzie 
spadek kursów. Na rynkach towarowych ceny surowców miałv w grudniu 
mocniejszą tendencję. Spadek cen zbóż uległ zahamowaniu i ustąpił lek- 
kiej zwyżce w związku przede wszystkim z rozpoczęciem zakupów przez 
kraje importujące, które spożyły już większą część ich własnej tegorocz- 
nej produkcji. Spośród innych surowców zwyżkowały głównie kauczuk 
i metale kolorowe, co tłumaczy się z jednej strony intensyfikacją akcji 
zbrojeniowej, zaś z drugiej dalszym ograniczeniem produkcji miedzi od 
15 grudnia 1938 r. do 105% a od 1 stycznia 1939 r. do 100% normy 
ustanowionej przez międzynarodowy kartel miedzi. 


Nowojorski rynek pieniężny rozporządzał w grud- 
niu w dalszym ciągu wielką ilością wolnych środków. Wprawdzie nadwyż- 
ki rezerw banków członkowskich, po wzroście do 3.480 mln. $ w dniu 15 
grudnia obniżyły się w następnym tygodniu do 2.980 mln. $, jednak i ta 
ostatnia suma jest nawet jak na stosunki amerykańskie bardzo duża. Na 
ogół przypuszcza się zresztą, że duże wydatki rządowe wywołają w sty- 
czniu znowu znaczny wzrost „excess - reserves? do b. wysokiego pozio- 
mu. Głównym powodem wyżej wspomnianego spadku nadwyżek rezerw 
banków członkowskich była — obok przedświątecznego wzrostu obiegu bi- 


204 BANK 


letów i dużych w grudniu płatności podatków — wielka operacja finan- 
sowa skarbu przeprowadzona w dniu 15 grudnia. W tym terminie wy- 
łożył skarb do subskrypcji różnych emisyj za 1.641 mln. $, z czego 400 
mln. $ przypadało na nowe. 234 % obligacje z terminem płatności 22 i 27 
lat, 300 mln. $ na nowe 175% bony. skarbowe pięcioletnie, zaś reszta na 
2% obligacje 9-letnie służące! do skonwertowania 17% bonów skarbowych 
płatnych 15 marca 1939 r. Wskutek powyższych emisyj, które miały wiel- 
kie powodzenie na rynku, ogólne zadłużenie Stanów. Zjedn. wzrosło do 39.3 
mlrd. $ (wobec 28.5 mlrd. $ w-1934 r.; 16.mlra..$ w 1930 r, a 41.2 
mlrd. $ przed wojną). 

Zapasy złota Stanów Zjedn. wzrosły w okresie od 1 do 29 grudnia z 
14.312 mln. $ do 14.508 mln. $, czyli o 196 mln. $. Na uwagę zasługuje, 
że skarb — pomimo słabszego niż w listopadzie przypływu złota — nie 
stosował w grudniu polityki desterylizacji złota. Wskazuje na to fakt, że 
suma certyfikatów złota w Bankach Rezerwy Federalnej wzrosła w grud- 
niu jedynie o 186 mln. $ (z 11.602 min. $ w dniu 1 grudnia do 11.788 mln 
$ w dniu 29 grudnia) czyli o 10 mln. $ mniej, niż ogólne zapasy złota. 

Na giełdzie nowojorskiej kursy walorów wykazywały w grudniu dość 
znaczne wahania. W pierwszym i trzecim tygodniu miesiąca papiery zniż- 
kowały przy stosunkowo niewielkich obrotach, natomiast w drugim i ostat- 
nim tygodniu było na giełdzie dość duże ożywienie i w rezultacie kursy 
podniosły się na ultimo powyżej poziomu z końca listopada. 

Głównymi przyczynami zniżki kursów w pierwszym i trzecim tygod- 
niu grudnia były znaczne sprzedaże papierów w celu uruchomienia go- 
tówki potrzebnej na zapłatę podatków w grudniu oraz w celu zlikwido- 
wania na koniec roku otwartych pozycyj i zrealizowania zysków spekula- 
cyjnych. Komplikująca się sytuacja międzynarodowo - polityczna w związ- 
ku z zaostrzeniem się stosunków francusko - włoskich wpływała tylko 
przejściowo na pogorszenie nastrojów na Wall Street, gdyż stanowcza po- 
stawa Francji wywarła w sferach giełdowych dodatnie wrażenie. Pewne 
obawy wzbudzała początkowo ankieta władz rozpoczęta w grudniu odno- 
śnie monopoli, jednak na ogół zwyciężyła następnie opinia, że ankieta nie 
doprowadzi do kontroli rządu nad wytwórczością ze względu na zmienio- 
ną strukturę Kongresu, nie liczącego już obecnie tylu zwolenników po- 
lityki „New Deal”, co dawniej. Natomiast ogólne położenie gospodarcze 
Stanów Zjedn. w grudniu nie sprzyjało wytworzeniu się nastrojów opty- 
mistycznych. Wprawdzie na ogół liczono się już z góry z pewnym spadkiem 
wytwórczości w ostatnim miesiącu roku, jednak zdaniem prasy spadek 
ten przekroczył przewidywania i nie może być tłumaczony wyłącznie czyn- 
nikami sezonowymi. 

Sytuacja na angielskim rynku pieniężny m uległa 
w grudniu znacznemu pogorszeniu. Pewien wzrost płynności, jaki nastą- 
pił w pierwszych dniach miesiąca w związku z opłaceniem przez skarb 
kuponów od pożyczki wojennej ustąpił szybko ciasnocie, która potęgowa- 
ła się coraz bardziej w miarę zbliżania się ultima roku. W tych warun- 
kach stopa procentowa znacznie się podniosła. Przy tygodniowych emisjach 
weksli skarbowych średnie oprocentowanie wzrosło z 17 sh. 11.03 d. od 
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100£ w dniu 2 grudnia do 22 sh. 0.45 d. w dniu 23 grudnia. Równole- 
gle z oprocentowaniem Treasury Bills wzrosły także stopy rynkowe. M. i. 
podniosły się w okresie od 8 do 29 grudnia: stopa procentowa od 3-mie- 
sięcznych akceptów bankowych z 7/8% do 145% oraz stopa dyskontowa 
od 3-miesięcznych weksli skarbowych z *'/,,% do 1'/,,%. W ostatnich 
dniach grudnia sytuacja rynku stała się jeszcze gorsza, gdyż podaż pie- 
niądza na ultimo roku była tak nikła, że niektóre firmy maklerskie po wy- 
czerpaniu swych kredytów w Banku Angielskim płaciły za pożyczki zwrot- 
ne po Nowym Roku przeszło 3%. Podkreślić należy, że rynek zadłużył się 
w Banku Angielskim. w końcu roku ogółem na sumę około 35 — 45 mln. £, 
co stanowi największą kwotę od 1932 r. (41 mln. £). Rynek odczuł szcze- 
gólnie dotkliwie ciężar stosunkowo wysokiego oprocentowania tych poży- 
czek (253%), gdyż wobec taktyki Banku Angielskiego, który stara się 
utrzymać terminy zwrotu pożyczek tak aby suma dziennych spłat nie prze- 
kraczała 5 mln. £, niektóre firmy maklerskie zmuszone były zaciągać po- 
życzki na termin 9 — 10 dni. 


Powyższe niepomyślne kształtowanie się sytuacji rynku i wyjątkowo 
ciężkie ultimo roczne tłumaczy się z jednej strony zbiegiem szeregu okoli- 
czności działających w kierunku zmniejszenia się środków rynku, z drugiej 
zaś polityką władz, które początkowo przeciwdziałały w sposób niedosta- 
teczny spadkowi płynności a następnie nawet celowo go pogłębiały. Szcze- 
gólnie ujemnie na położenie rynku oddziaływał stały odpływ kapitałów 
zagranicznych, głównie francuskich, co w połączeniu ze zwykłym w okre- 
sie przedświątecznym wycofywaniem wkładów z banków wywołało spadek 
pogotowia kasowego angielskich instytucyj finansowych. Poza tym, w od- 
różnieniu od 1937 r., nie istniała w 1938 r. możliwość przerzucania cię- 
żaru ultima na skarb, ponieważ w dniu 31 grudnia były płatne subskryp- 
cje na nową tygodniową emisję weksli skarbowych. Wszystkie te czyn- 
niki musiały z natury rzeczy doprowadzić do większego niż w 1937 r. na- 
pięcia sytuacji, jakie powstaje zwykle na rynku w ostatnim miesiącu ro- 
ku w związku z dużymi płatnościami na ultimo i tradycyjnym uruchomia- 
niem przez banki gotówki w celu upiększenia ich bilansów (window-dres- 
sing). Już w początku miesiąca niektóre banki clearingowe poczęły wstrzy- 
mywać się prawie zupełnie od skupu weksli na rynku, a w połowie grud- 
nia podwyższyły stopę od pieniądza dziennego z 4% do 34.% dla tych 
firm, które pragnęły skorzystać z tej formy kredytu poza normalnym. 
przyznanym im kontyngentem. Poza tym banki clearingowe wycofały 
z rynku znaczne ilości „call money”, zwłaszcza na ultimo roku. Pomimo 
stosowania takiej taktyki wkłady banków clearingowych w Banku Angiel- 
skim podwyższyły się w dniu 28 grudnia 1938 r. jedynie do 101 mln. £, 
wobec 120.6 mln. £ w dniu 29 grudnia 1937. Jeżeli doszło do takiej sytu- 
acji, to w dużej mierze należy to przypisać polityce władz angielskich. 
Fundusz walutowy neutralizował wprawdzie, jak zwykle, skutki odpływu 
kapitałów zagranicznych skupując za nabyte funty weksle skarbowe, jednak 
mechanizm ten nie działa zbyt sprawnie, ze względu na to, że musi upły- 
nąć z konieczności pewien okres czasu, zanim Fundusz zdoła ulokować po- 
wyższe środki gotówkowe w Treasury Bills. Natomiast Bank Angielski, 
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wbrew swej dotychczasowej taktyce, neutralizował tylko częściowo ujem- 
ne skutki przedświątecznej (wywołanej wycofywaniem wkładów) ekspan- 
sji obiegu biletów bankowych na płynność rynku. W okresie od 7 do 21 
grudnia — kiedy obieg banknotów wzrósł o 15.2 min. £ — portfel pa- 
pierów państwowych i innych w Banku zwiększył się! jedynie o 9.3 mln. £ 
W następnym tygodniu, kiedy obieg biletów wzrósł o dalsze 1.7 mln. 4, 
Bank Angielski zmniejszył swój portfel papierów o 6.2 mln. £ pogłębia- 
jąc tym samym poważnie ciasnotę rynku. Zdaniem prasy angielskiej to 
świadome zwiększanie ciasnoty rynku miało przede wszystkim na celu do- 
raźne wzmocnienie sytuacji funta, gdyż dzięki temu zmuszono z jednej 
strony banki do ściągania części swych lokat ze Stanów Zjedn., a z dru- 
giej utrudniono sprolongowanie pozycyj spekulacyjnych na zniżkę funta, 
zapadających w grudniu. 


W połowie grudnia Bank Angielski powziął decyzję złagodzenia przepi- 
sów, odnośnie redyskonta weksli municypalnych. 
Przed tym jedynie 4 rodzaje takich weksli były dopuszczone do redyskonta. 
w Banku Angielskim względnie przyjmowane jako zabezpieczenie pożyczek. 
Były to weksle ulokowane na rynku za pośrednictwem Banku Angielskie- 
go. Obecnie Bank zdecydował przyjmować weksle tych samorządów (około 
30), które na mocy specjalnej ustawy uchwalonej przez Parlament zostały 
upoważnione do zaciągania kredytów w tej! formie, jednak pod warunkiem, 
że termin tych weksli nie przekroczy 6 miesięcy i że odnośne samorządy 
wystawiające weksle będą wolne od wszelkich długów wekslowych co naj- 
mniej przez 2 okresy 30-dniowe w każdym roku. Powyższa decyzja Banku 
Angielskiego, która umożliwi ulokowanie na rynku około 15 mln. £ weksli 
municypalnych, wywołała w kołach, zainteresowanych uczucie ulgi, gdyż od 
października, kiedy banki clearingowe postanowiły przyjmować weksle mu- 
nicypalne na tych samych warunkach co Bank Angielski, weksli tych w 
praktyce nie można było ulokować. Powyższe posunięcie Banku Angie 
skiego oraz pożyczki na koniec roku były właściwie jedyną pomocą, jaką 
okazał Bank rynkowi w grudniu w celu przezwyciężenia trudnego ultima 
rocznego. 

Duże wrażenie w City londyńskiej wywołało w połowie grudnia oświad- 
czenie ustępującego z British Overseas Bank prezesa Gairdner a 
złożone na Walnym Zebraniu Akcjonariuszy tegoż banku. Prezes Gairdner 
stwierdził, że ze względu na to, że niektóre aktywa stały się trudne do 
zrealizowania, bank zapewnił sobie t.zw. „deferned deposits” tj. wkłady, 
z których będzie mógł korzystać w razie zapotrzebowania na gotówkę, ale 
które chwilowo pozostają „at call” w bankach, które je zgłosiły. Według 
oświadczenia prezesa Gairdner'a suma „deferred deposits” wraz z własny- 
mi rezerwami kasowymi banku jest dostateczna do pokrycia wszelkich 
zewnętrznych zobowiązań instytucji. Trudności jakie bank napotkał 
w 1938 r. pozostają w związku z zamrożeniami należności banku w kra- 
jach stosujących ograniczenia dewizowe, w szczególności w Niemczech, na 
Węgrzech i w Hiszpanii. Miejsce ustępującego prezesa Gairdner'a zajął 
p. John Armstrong Dre xe l, dotychczasowy dyrektor 
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Bank of London and South America oraz Alliance Investment Comp. 1 
Bankers Investment Trust. 

Na rynku walutowym kurs funta kształtował się słabo przez większą 
część grudnia obniżając się w stosunku do dolara z $ 4.10 = 1 £ w pierw- 
szych dniach miesiąca do $ 4.62'/, w dniu 3 stycznia 1989 r. Głównymi 
przyczynami słabej tendencji funta były przede wszystkim odpływ kapi- 
tałów francuskich oraz duża spekulacja na zniżkę waluty angielskiej. 


W kierunku zniżki funta oddziaływało również zarządzenie kanclerza 
skarbu wprowadzające na nowo ograniczenia dla emi- 
SWiA piona ye a e k mwa gowa nić zny ch a etesportuykapi- 
ta łu. Jak wiadomo w lutym 1938 r. złagodzono restrykcje odnośnie 
emisyj zagranicznych, mogących przyczynić się do rozwoju przemysłu bry- 
tyjskiego, oraz repatriacji większych pakietów walorów znajdujących się 
za granicą. W praktyce złagodzenie przepisów przyczyniło się jedynie do 
zwiększenia repatriacji papierów wartościowych z zagranicy, gdyż suma 
nowych pożyczek udzielonych zagranicy była w 1988 r. mniejsza, niż w 
1937 r. Zarządzenie wprowadzające na nowo restrykcje zniesione w lutym 
1938 r. wywołało na rynku ujemne wrażenie. W. pewnych kołach uważano, 
że ogłoszenie powyższej decyzji w Parlamencie przez kanclerza skarbu by- 
ło błędem taktycznym. Z uwagi bowiem na to, że t. zw. Foreign Loans 
Advisory Committee musi udzielać zezwolenia na każdą emisję zagrani- 
ną lub repatriację walorów z zagranicy, wystarczyłoby aby rząd dla osiąg- 
nięcia zamierzonych celów wydał komitetowi ,po cichu” polecenie stoso- 
wania bardziej restryktywnej polityki. 

Na londyńskim rynku złota cena tego metalu kształ- 
towała się, jak zwykle, zależnie od wahań kursu dolara. Najniższą cenę a. 
m. 148 sh. 1 d. za uncję zanotowano 6 grudnia, zaś najwyższą 149 sh. 3 d. 
dnia 21 grudnia. Obroty były dość ożywione, jednak z wyjątkiem 21 grud- 
nia nie przekraczały nigdy kwoty 1 mln. £ dziennie. Większą część tran- 
sakcyj stanowiły operacje terminowe złotem. Popyt na złoto był przeważ- 
nie zaspokojony przez samych spekulantów grających na zwyżkę lub zniż- 
kę ceny złota, jednak pomimo to Fundusz Walutowy tracił dość duże ilo- 
Ści złota, zwłaszcza w, chwilach zwiększonego nacisku na funta, kiedy Fun- 
dusz zachęcał arbitrażystów do dokonywania wysyłek złota do Stanów Zjed- 
noczonych przez ustalenie premii od złota w wysokości jedynie 19 d. od 
1 uncji. 

W połowie grudnia) nadszedł do Londynu nowy transport 1.2 mln. £ zło- 
ta rosyjskiego, który — jak zwykle —— został zakupiony bezpośrednio przez 
Fundusz Walutowy. Według informacyj angielskich pism fachowych ogól- 
na wartość otrzymanego w 1938 r. złota rosyjskiego była znacznie mniej- 
szą, niż w 1937 r. i wynosiła jedynie 23.3 mln. £. Jednak w związku z no- 
wym dekretem rządu Z. S. R. R, który zakazał eksportu 
zło ta do krajów stosujących ograniczenia dewizowe, w szczególno- 
ści do Niemiec i Włoch, przewiduje się, że wywóz złota rosyjskiego do kra- 
jów wolno - dewizowych, a więc i do Angli, wzrośnie znacznie w 1939 r. 

Na londyńskiej giełdzie papierów kursy walorów miały 
przez większą część grudnia tendencję zniżkową zarówno w dziale akcyj 
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jak obligacyj. Obroty były niewielkie. Jedynie w ostatnim tygodniu mie- 
Siąca nastąpiła pewna zwyżka kursów, która jednak nie zdołała wyrównać 
poprzedniej zniżki. Spadek akcyj tłumaczy się przede wszystkim osłabie- 
niem aktywności gospodarczej oraz brakiem oficjalnych enuncjacyj co do 
możliwości rychłej poprawy koniunktury. Jeżeli chodzi o obligacje, to ob- 
serwowano stałą podaż papierów państwowych, co prawdopodobnie tłuma- 
czy się przygotowaniami instytucyj publicznych do przejęcia części nowej 
transzy pożyczki zbrojeniowej, której emisja nastąpi zapewne w pierw- 
szych miesiącach 1939 r. 

Sytuacja francuskiego rynku pieniężnego uległa 
w grudniu dalszej znacznej poprawie. Dzięki konsekwentnej i stanow- 
czej polityce finansowej rządu wzrosło zaufanie do franka, o czym świad- 
czy przede wszystkim stała repatriacja kopitałów francuskich. W tych 
warunkach zwiększyły się znacznie środki rynku, co pozwoliło rządowi 
przeprowadzić dalszą obniżkę oprocentowania bonów skarbowych. Z dniem 
12 grudnia zmniejszone zostało oprocentowanie 18-miesięcznych i 2-let- 
nich bonów Autonomicznej Kasy Obrony Narodowej z 315% do 314%, 
oprocentowanie 75 - 105-dniowych zwykłych bonów skarbowych z 134% 
do 144%, oprocentowanie 6-miesięcznych bonów z 2%% do 214% oraz 
l-rocznych bonów z 3% do 234%. Również na rynku pieniężnym stopa 
procentowa z wyjątkiem óstatnich dni grudnia, kiedy pod wpływem ulti- 
ma rocznego nastąpiła lekka zwyżka — wykazała dość silną zniżkę. W szcze- 
gólności obniżyły się: stopa dyskontowa od bonów skarbowych z 2*/,% 
w początkach grudnia do 134% w trzeciej dekadzie miesiąca, a prywatna 
stopa dyskontowa z 24% do 214%. W początkach stycznia 1939 r. roz- 
piętość między stopą rynkową a stopą Banku Francuskiego uległa dalsze- 
mu zwiększeniu. W tych warunkach Rada Banku postanowiła obniżyć sto- 
pẹ dyskontową Banku Francji z 2%% do 2%, czyli do po- 
ziomu wyjątkowo niskiego, zanotowanego dotąd tylko 5-ciokrotnie w hi- 
storii finansowej Francji. 

Równolegle z poprawą sytuacji rynku pieniężnego nastąpiła poprawa 
na rynku kapitałowym. Znaczna bowiem część środków zrepatriowanych 
z zagranicy została ulokowana w rentach francuskich, których kursy sil- 
nie zwyżkowały. Tym samym umożliwione zostały nowe emisje kapitało- 
we na korzystniejszych niż poprzednio warunkach. Świadczy o tym m. i. 
emisja pożyczki przez paryskie miejskie towarzystwo kredytowe (Compa- 
gnie I'Urbatine et la Seine), która została dokonana po kursie emisyjnym 
100 za 100 przy oprocentowaniu pożyczki w wysokości 6%% brutto, pod- 
czas gdy przed kilku zaledwie miesiącami pierwszorzędne instytucje zmu- 
szone były emitować pożyczki oprocentowane na 61% „pół-netto” (t.j. 
zwolnione od podatku od dochodów z papierów wartościowych) po kursie 
90 za 100. 


Bardzo dodatnie wrażenie na rynku paryskim wywarły korzystne warun- 
ki, jakie rząd francuski zdołał uzyskać od holendersko - szwajcarskiego 
konsorcjum bankowego dla konwersji zagranicznych 
pożyczek kolejowych. Na mocy układu zawartego w trze- 
ciej dekadzie grudnia z grupą banków holenderskich i szwajcarskich pod 
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kierownictwem domu bankowego Mendelsohn & Co. oraz Naderlandsche 
Handel Maatschappij, Crédit Suisse i Société de Banque Suisse, rząd 
francuski otrzymał 4% pożyczkę w kwocie 175 mln. flh. celem skonwer- 
towania francuskich pożyczek kolejowych opiewających na dolary, gulde- 
ny i franki szwajcarskie a oprocentowanych na 44% — 615%. Termin 
amortyzacji nowej pożyczki został ustalony na 30 lat a kurs emisyjny 
na 95 za 100. Z ogólnej kwoty pożyczki transza 100 mln. flh. zostanie 
ulokowana w Holandii a 75 mln. flh. w Szwajcarii. Wartość nominalna 
obligacyj będzie oznaczona w guldenach holenderskich i frankach szwaj- 
carskich, przy czym zarówno same obligacje jak i kupony będą płatne we- 
dług wyboru posiadacza w jednej z tych walut wg. ustalonego z góry pa- 
rytetu. Zdaniem prasy fachowej nowa pożyczka wystarczy do skonwerto- 
wania prawie wszystkich francuskich zagranicznych pożyczek kolejowych. 
Powyższa operacja świadczy o dużej poprawie kredytu Francji za grani- 
cą, gdyż kilka miesięcy temu nie było wprost do pomyślenia, aby rząd 
francuski mógł uzyskać 4% pożyczkę 30-letnią po kursie 95 za 100 i to 
w dodatku pod koniec roku. Ten sukces rządu francuskiego pozostaje 
niewątpliwie w związku z jego osiągnięciami w dziedzinie finansowej 
1 budżetowej. W ciągu grudnia sytuacja skarbu uległa dalszej poprawie, 
o czym świadczy zupełny brak operacyj finansowych rządu na rynku oraz 
wysoka suma wkładów skarbu w Banku Francuskim, która wynosiła 
3.669 mln. fr. w dniu 22 grudnia 1938 r. wobec jedynie 32 mln. fr. przed 
rokiem. Preliminarz budżetowy uchwalony przez Parlament po ożywionej 
dyskusji, w trakcie której rząd postawił 6-krotnie kwestię zaufania, prze- 
widuje wydatki w wysokości 66. 565 mln. fr. 4 wpływy w wysokości 66.388 
mln. fr. Preliminowany deficyt wyniesie zatem 177 mln. fr., jednak po- 
nieważ rządowi przysługuje prawo zmniejszyć wydatki o 200 mln. fr. dro- 
gą reorganizacji personelu administracyjnego powstanie prawdopodobnie 
nadwyżka nad wydatkami w wysokości 23 mln. fr. 

Na giełdzie walutowej f rank francuski kształtował się w 
grudniu mocno podwyższając się w stosunku do funta stopniowo z fr. 
177.80 = 1 £ w początkach miesiąca do 177.04 w końcu grudnia. W tran- 
sakcjach terminowych funtami report  1l-miesięczny znikł zupełnie, zaś 
8-miesięczny spadł poniżej 0.50 fr., przy czym zaznaczyć wypada, że ope- 
racje te zmalały do bardzo nieznacznych rozmiarów. Taktyka Funduszu 
Walutowego w ciągu grudnia polegała przede wszystkim na przeciw- 
działaniu nadmiernej zwyżce franka w stosunku do funta, nie mniej 
w celu przyśpieszenia repatriacji kapitałów z zagranicy podwyższono 
stopniowo kurs waluty francuskiej, naśladując w tym względzie w pew- 
nej mierze starą taktykę Poincare'go. Zakupy dewiz i złota dokonywane 
w ciągu grudnia przez Fundusz były dość znaczne, a w kilku zaledwie 
dniach (od 19 do 21 grudnia) Fundusz skupił podobno dewiz i złota za 
około 4 min. £. Na najbliższą przyszłość przewiduje się dalszy wzrost re- 
patriacji kapitałów, gdyż kapitaliści francuscy, którzy posiadają znaczną 
część zagranicznych pożyczek kolejowych, skorzystają prawdopodobnie z 
okazji ich konwersji na nową pożyczkę holendersko-szwajcarską, aby je 
zrealizować i uzyskaną gotówkę ulokować w zwyżkujących rentach fran- 


210 BANK. 


cuskich. W tym przypadku zwiększą się trudności, jakie zarysowały się 
w grudniu dla Francuskiego Funduszu Walutowego z powodu faktycznego 
związania franka z funtem. Trudności te były zupełnie wyraźne w ostat- 
nim tygodniu grudnia, kiedy Fundusz skupując funty musiał jednocześ- 
nie sprzedawać dolary, aby nie dopuścić do spadku franka poniżej po- 
ziomu fr. 38 — $ 1. W związku z tym w szeregu pism francuskich uka- 
zały się artykuły, które wypowiadały się za odłączeniem franka od zniż- 
kującego wciąż funta a związaniem go z dolarem. 

Cena płacona przez Bank Francji za złoto podniosła się z 42.567 fr. 
za l kg w dniu 1 grudnia 1938 do 42.612 fr. w dniu 4 stycznia 1939 r. 

Na paryskiej giełdzie papierów kursy akcyj zwyż- 
kowały, zaś kursy rent państwowych przy silnie zwiększonych obrotach 
podniosły się tak znacznie, że zwyżka przybrala już cechy prawdziwego 
„boomu” M. i. w okresie od 10 listopada do 21 grudnia podniosły się 
kursy: 3% pożyczki wieczystej z 80 do 89, 4% pożyczki z 1918 r. z 79.45 
do 92.25, 5% pożyczki z 1920 z 99 do 124.25, 4% pożyczki z 1925 r. z 185 
do 167.40 oraz 4%5% pożyczki z 193% r. z 138 do 159.10. 

Na holenderskim rynku pieniężnym płynność była 
w grudniu duża. Obroty były minimalne, a ultimo roku, przy sumie 700 
mln. flh. wkładów prywatnych w Banku Holenderskim, przeszło zupełnie 
łatwo. 

W związku z dużymi wysyłkami złota Banku Holenderskiego do Anglii 
i Ameryki (w ciągu grudnia wywieziono podobno do Stanów Zjednoczonych 
80 mln. flh. złota) poseł Rost van Tonningen zgłosił w Parlamencie in- 
terpelację, w której domagał się w interesie prawdziwej polityki neutral- 
ności jak najszybszej repatriacji złota zdeponowanego za granicą. Sumę 
tych depozytów złota, które wg informacji prasy zostały dokonane w oba- 
wie przed wybuchem| wojny, oszacował poseł Rost van Tonningen w grud- 
niu 1938 r. na około 450 mln. flh. 

W odpowiedzi na interpelację holenderski min. skarbu oświadczył jedy- 
nie, że wysyłki złota za granicę zostały uskutecznione za aprobatą rządu. 

Na niemieckim rynku pieniężnym panowała w 
grudniu ciasnota a ultimo roczne było cięższe niż zazwyczaj. Dla uru- 
chomienia potrzebnej na koniec roku gotówki wycofywano z banków zna- 
czne sumy wkładów i zrealizowano w terminie płatności weksle Golddis- 
kontbank'u, których obieg silnie się obniżył. Pomimo to, brak środków 
był tak duży, że zanotowano objaw. nie spotykany od dłuższego czasu a. m. 
większe sprzedaże walorów na giełdzie dla zmobilizowania gotówki. 


W końcu drugiej dekady grudnia podpisany został nowy układ 
gospodarczy między Niemcami i Czecho - Słowa- 
c j ą, który zawiera układ handlowy, płatniczy i celny. Układ handlowy 
ustanawia kontyngent ramowy w wysokości 1.905 mln. kc., co odpowiada 
mniej więcej wartości eksportu czesko-słowackiego (bez węgla) do Nie- 
miec i do Austrii w 1937 r. Ogólny eksport Czecho-Słowacji do Niemiec 
-yraz z Sudetami, dla których zostały ustalone specjalne kontyngenty, wy- 
niesią 2.1 mlrd. kc., czyli mniej więcej 35% całego eksportu czesko-słowac- 
kiego. W myśl układu płatniczego Niemcy oddadzą do dyspozycji tury- 
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stom udającym się do Czecho-Słowacji 6 mln. kc., zaś Czecho-Słowacja 1.5 
mln. RM. dla turystów udających się do Niemiec. 

Duże wrażenie zarówno w Niemczech, jak i poza granicami tego kra- 
juwywarła podróż dr Schachta do Londynu w połowie grud- 
nia. Według informacyj prasy celem tej podróży miała być wymiana po- 
glądów na pewne zagadnienia gospodarcze interesujące Anglię i Rzeszę. 
Przede wszystkim miała być rozpatrzona możliwość wymiany handlowej 
niemiecko angielskiej, kwestia sfinansowania emigracji Żydów niemiec- 
kich oraz problem t. zw. długów „Standstill”. O wyniku rozmów dr. 
Schachta nie ogłoszono żadnego oficjalnego komunikatu, jednak według 
informacji prasy miał on być negatywny. W pierwszych dniach stycznia 
1939 r. złożył dr. Schachtowi ,prywatną” wizytę prezes Banku Angiel- 
skiego Montagu Norman. Aczkolwiek nie ogłoszono prawdziwego celu tej 
wizyty, prasa angielska uważa, że dalsze ustępstwa ze strony W. Bryta- 
nii na rzecz Niemiec w dziedzinie gospodarczej i finansowej są nie wska- 
zane. 

W Nowej Zelandii wprowadzone zostały z dniem 7 grudnia 
ograniczenia dewizowe oparte na kontroli przywozu i systemie zezwoleń 
na wywóz. Jednocześnie zniesiony został statutowy obowiązek Banku Re- 
zerwy Nowej Zelandii wymieniania swoich biletów na funty angielskie. 
Dewizy pochodzące z eksportu muszą być wpłacane do Banku Centralnego 
lub któregoś z banków handlowych, który ze swej strony będzie miał obo- 
wiązek odstąpienia nabytych dewiz Bankowi Rezerwy Nowej Zelandii. 
Zdaniem prasy angielskiej trudności walutowe, które spowodowały w No- 
wej Zelandii kontrolę dewizową, są wynikiem polityki społecznej socjali- 
stycznego rządu premiera Savage, która doprowadziła do ujemnego salda 
bilansu handlowego Nowej Zelandii. Wprowadzenie kontroli dewizowej w 
jednym z dominiów W. Brytanii osłabi, zdaniem prasy, blok szterlingowy 
i może wywołać trudności walutowe w innych dominiach, przede wszy- 
stkim w Australii. 


Wskażniki kursów na giełdach światowych 


1933 | 1984 | 1985 | 1936 | 1939 
28.XII.| 31.XII. | 27.XII.| 31.XII.| 12.1 | 26.1 


Paryż (Agence Econ. & Financ.) 


Indeks ogólny SIE Peer uet haea Daar e 58,0 i 92,6 | 104.3 96.2 

Renty państwowe . . . . . 80,6 87,7 | 78,1 77,2 | 90.3 85.6 
Londyn (Financial News) 

30 akcyj przemysłowych . . . 83,7 94,2 | 105,6 123.8 670.3 73.7 

20 papierów procentowych . . | 128,7 | 139,9 | 136,8 136,6 122.8 | 120.1 
New York (Dow Jones) 

30 akcyj przemysłowych . . .| 99,29 | 100,26 | 141,54 | 180,57 | 147.33 | 136.42 

20 public util. Peyi "Ja af... E Zi L00291 1 2.34 9212203 S2280 

40 pożyczek . . . . . . | 88,97 | 95,12) 99,19 | 105,43 | 90.46 | 89.28 


Berlin (Frankfurter GE 
15 pożyczek . . . . ... | 88,15 | 95,42 | 98,00| 99,13 | 101.53 | 101.50 
ZaGAaKkCY w. ers Lamy). 94,57 100, 72) 110,73 | 136,17 | 133.33 | 134.85 
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI 
Produkcja, obroty, ceny 


Rok 1938 zaznaczył się wj Polsce dalszym wzrostem produkcji i obrotów 
gospodarczych, przy czym należy podkreślić, iż wzrost ten był słabszy niż 
w ostatnich dwóch latach. Zwyżka koniunktury spowodowana była przede 
wszystkim wzmożonym ruchem inwestycyjnym podejmowanym zarówno 
przez państwo jak i czynniki prywatne. Obliczany przez Instytut Bada- 
nia Koniunktur i Cen wskaźnik produkcji dóbr wytwórczych podniósł się 
w roku ubiegłym o ok. 10% do 140,0, wskaźnik dóbr spożycia o niecałe 
4% do 107,0. Ogólny wskaźnik produkcji wzrósł o 8% osiągając 119.3 
(1928—100). 

Rozpatrując sytuację w poszczególnych działach produkcji, należy 
stwierdzić silny wzrost wytwórczości hutnictwa żelaznego. Złożyło się na 
to przede wszystkim przyłączenie Śląska Zaolziańskiego z zakładami hut- 
niczymi w Trzyńcu i w Boguminie, które zwiększyły stan posiadania hut- 
nictwa polskiego zarówno pod względem ogólnej zdolności produkcyjnej, 
jak i poziomu nowoczesnych urządzeń technicznych. Wytwórczość surówki 
w roku ub. wzrosła o 33,8%, stali o 6,1% i wyrobów walcownianych o 
12,8%. Również podniósł się nieco eksport wyrobów hutniczych. Produk- 
cja cynku utrzymała się na poziomie produkcji w roku 1937, natomiast 
eksport cynku wykazał zniżkę. Wydobycie węgla zwiększyło się o 5,2% 
osiągając 38,1 miln. ton. Sprzedaż węgla na rynku wewnętrznym wzrosła 
o 9,3% do 24,1 miln. ton i eksport o 6,4% do 12 miln. ton. Wydobycie 
ropy naftowej jak również produkcja przetworów naftowych wykazały 
niewielką zwyżkę. Zbyt w kraju zwiększył się dość znacznie, bo o 11.9%, 
przy czym wzmogło się zwłaszcza spożycie benzyny, natomiast eksport 
obniżył się poważnie osiągając niewielkie rozmiary. Przemysł metalowo- 
maszynowy łącznie z przemysłem elektrotechnicznym wykazał poważny 
rozwój swej wytwórczości, który jest wynikiem intensywniejszego wyzy- 
skania istniejących zakładów wytwórczych oraz dalszej rozbudowy prze- 
mysłu przez ponowne uruchomienie warsztatów dotychczas nieczynnych, 
jak również zakładanie nowych fabryk. Również przemysł chemiczny 
zwiększył swą zdolność wytwórczą, co stwierdza wskaźnik wytwórczości, 
który wzrósł o 8% osiągając nie notowany dotychczas poziom 143,4 
(1928 — 100). Spośród ważniejszych działów przemysłu chemicznego 
wzrost produkcji i zbytu wykazały fabryki sody, wytwórnie przędziwa 
sztucznego, znajdującego w przemyśle włókienniczym coraz szersze za- 
stosowanie, oraz niektóre działy nawozów sztucznych. Jeśli chodzi o prze- 
mysł drzewny to w 1938 roku nastąpił w tartakach silny wzrost produk- ` 
cji materiałów drzewnych. Pozostaje to w związku z wydatnym rozsze- 
rzeniem się pojemności rynku wewnętrznego. Pomyślnic przedstawiała się 
również sytuacja w przemyśle mineralnym, co pozostawało w ścisłym 
związku z ogólnym wzrostem budownictwa i inwestycyj przemysłowych. 
Zwiększoną wytwórczość notowały cegielnie, cementownie, wapienniki, fa- 
bryki wyrobów kamionkowych i szamotowych. Zbyt cementu osiągnął nie 
notowaną dotychczas wysokość 1,8 miln. ton. Przemysł papierniczy osiąg- 
nął w roku ubiegłym najwyższy poziom uruchomienia spośród wszystkich 
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innych gałęzi całego przemysłu. Wskaźnik produkcji dla tego przemysłu 
wynosił 156,4 zwiększając się w porównaniu z rokiem 1937 o 8,5%. W 
innych działach produkcji, a mianowicie w przemysłach włókienniczym, 
odzieżowym, spożywczym i skórzanym nie zaszły poważniejsze zmiany. 


Obroty towarowe z zagranicą w 1938 roku wzrosły o 35,4 miln. zł do 
2.485,2 miln. zł wskutek silniejszego zwiększenia się przywozu o 46,1 
miln. zł do 1.300,4 miln. zł. Wywóz natomiast zmniejszył się o 10,7 miln. 
zł do 1.154,8 miln. zł. W wyniku tego było saldo ujemne w wysokości 
115,7 miln. zł wobec również biernego salda w wysokości 58,8 miln. zł 
w 1937 roku. Znaczny wzrost przywozu jest następstwem poprawy koniun- 
ktury gospodarczej w kraju, gdyż na skutek wzmożonego ruchu inwesty- 
cyjnego wzrosło zapotrzebowanie Polski na niezbędne surowce i inne ar- 
tykuły produkcyjne oraz na maszyny. Najsilniejszą zwyżkę wykazał 
przywóz obrabiarek, maszyn i samochodów, natomiast obniżył się przy- 
wóz żelastwa na skutek zwiększonego zużycia rud krajowych oraz przy- 
wóz rud manganowych i cynkowych. Zwyżka wywozu objęła głównie wę- 
giel, produkty hodowlane oraz żelazo i stal. Przewozy towarowe na ko- 
lejach zwiększyły się o ok. 29%. Obroty w Gdyni wzrosły z 9,0 miln. ton 
do 9,2 miln. ton, czyli o 2,1%, a w Gdańsku z 6,8 miln. do 7,1 miln. ton, 
a więc o 4,8%. Ceny w porównaniu z rokiem 1937 zniżkowały, co wyra- 
ziło się w spadku wskaźnika cen hurtowych o 5,1%. Przeciętny wskaź- 
nik cen hurtowych artykułów rolnych obniżył się o 7,4% w porównaniu 
z 1937 rokiem. Ceny artykułów przemysłowych wykazały również zniżkę 
o około 5%. 


Na stan wytwórczości przemysłowej w grudniu oddziaływał szereg czyn- 
ników o charakterze sezonowym. Ogólny wskaźnik wytwórczości zwięk- 
szył się o 1,7% osiągając 122,3 (1928 = 100). Wydobycie węgla wzrosło 
w porównaniu z listopadem o 1,6% do 3.444 tys. ton, co stanowi zwyżkę 
wydobycia o 3,2% w stosunku do grudnia 1937 r. Sprzedaż węgla na 
rynku krajowym utrzymywała się na poziomie poprzedniego miesiąca, 
przy czym jeśli chodzi o węgiel opałowy to zbyt przedstawiał się pomyśl- 
niej, natomiast w dostawach węgla przemysłowego dało się odczuć pewne 
sezonowe osłabienie. Eksport węgla zmniejszył się o 13,5%, a spadek ten 
dotyczy prawie wszystkich rynków odbiorczych. W przemyśle naftowym 
wydobycie ropy utrzymało się bez zmian. Wytwórczość produktów łącz- 
nie z gazoliną wykazała wzrost o 8,1% zarówno w porównaniu z listo- 
padem ub. roku jak i grudniem 1937 r. Zbyt w kraju nieco się zmniej- 
szył, był jednak wyższy niż przed rokiem. Eksport przetworów naftowych 
w dalszym ciągu osiąga niewielkie rozmiary, odbiegające daleko od cyfr 
eksportu w 1937 r. W hutnictwie żelaznym nastąpiła zniżka wytwórczości 
w dziale wielkich pieców o 4,1%, w stalowniach o 12,3%, w walcowniach 
o 6,9% i w rurkowniach o 12,1%. W porównaniu z grudniem 1937 r. stan 
produkcji hutniczej był o 18% wyższy. Sprzedaż wyrobów hutniczych na 
rynku wewnętrznym doznała dość znacznej zniżki z 56,4 tys. do 23 tys. 
ton, co tłumaczy się przede wszystkim spadkiem zamówień Ministerstwa 
Komunikacji, które w listopadzie osiągnęły dość wysoki poziom. Zapo- 
trzebowanie rynku prywatnego zmniejszyło się o 20,5%, przy czym naj- 
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silniej spadły zakupy handlu, bo o 47%. Zniżkę zamówień wykazały rów- 
nież cynkownie blach oraz fabryki śrub i nitów. Eksport wyrobów hut- 
niczych osiągnął bardzo duże rozmiary wzrastając w porównaniu z miesią- 
cem poprzednim o 8,7%, a w stosunku do grudnia 1937 więcej niż dwu- 
krotnie. Eksport hut zaolziańskich stanowił przeszło 40% całego polskie- 
go eksportu hutniczego w grudniu ub. roku. Produkcja cynku wzrosła 
o 6% do 9,7 tys. zł, a eksport zmniejszył się do 4,6 tys. ton. 


Z poszczególnych działów przemysłu przetwórczego nastąpiło nieznaczne 
zmniejszenie zatrudnienia w przemyśle metalowym, w związku z sezono- 
wym wstrzymaniem pracy w większej części odlewni i przeprowadzaniem 
remontu urządzeń produkcyjnych. Dobrze zatrudniony był dział budowy 
taboru kolejowego i dział odlewów maszynowych. Również korzystnie 
przedstawiała się produkcja obrabiarek, różnych aparatów dla przemysłu 
chemicznego i cukrowniczego. W fabrykach chemicznych stan produkcji 
utrzymał się na ogół bez zmian. Produkcja barwników i jedwabiu sztu- 
<cznego nieco spadła, wzrosła natomiast wytwórczość i sprzedaż nawozów 
sztucznych, zwłaszcza azotowych. W przemyśle włókienniczym nastapiło 
normalne zmniejszenie uruchomienia zakładów, jak zwykle w okresie po- 
sezonowym. Obroty w branży włókienniczej w okresie przedświątecznym 
wzrosły, nie osiągnęły jednak spodziewanego poziomu. W przemyśle dzia- 
nym i pończoszniczym obroty ożywiły się zarówno w hurcie jak w deta- 
lu, głównie dzięki spadkowi temperatury. W przemyśle drzewnym dała 
Się zauważyć w niektórych ośrodkach ożywiona praca w tartakach. Dość 
dobrze uruchomione były fabryki mebli giętych znajdujące za granicą do- 
bry zbyt na swe wyroby. Na rynku krajowym panował duży popyt na ko- 
palniaki i papierówkę. Z przemysłu mineralnego cegielnie ukończyły te- 
goroczną kampanię produkcyjną dość pomyślnie, inne zakłady ceramicz- 
ne produkowały przeważnie na skład. W przemyśle spożywczym nastąpił 
spadek stanu zatrudnienia, wywołany zakończeniem kampanii produkcyj- 
nej w cukrownictwie. Spożycie cukru w grudniu ub. roku wzrosło o 20,7%, 
a w stosunku do grudnia 1937 roku o 10,8%. 


Obroty handlowe na rynku wewnętrznym wzrosły w związku z przy- 
padającymi świętami oraz dużym spadkiem temperatury. Obroty han- 
dlowe z zagranicą wzrosły o 13,1 miln. zł do 234,9 miln. zł, przy czym 
zwiększył się zarówno wywóz o 7 miln. zł do 122,8 miln. zł jak i przy- 
wóz o 6,1 miln. zł do 112,1 miln. zł. Saldo bilansu było czynne i wynosiło 
10,7 miln. zł wobec 9,8 miln. zł salda czynnego w miesiącu poprzednim 
i 2,1 miln. zł salda biernego w grudniu 1937 r. 


Wskaźnik cen hurtowych wykazał w grudniu zwyżkę osiągając 55,0 wo- 
bec 54,6 przed miesiącem i 58,1 w grudniu 1937 roku (1928 = 100). 


Stan zatrudnionych robotników obniżył się o 27 tysięcy do 870 tysięcy. 
W związku z sezonowym spadkiem zatrudnienia w przemyśle oraz ogra- 
niczeniem robót publicznych i budownictwa, liczba zarejestrowanych bez- 
robotnych poszukujących pracy poważnie się zwiększyła i wynosiła w 
grudniu 455 tysięcy wobec 297 tysięcy w listopadzie ub. roku i 463 ty- 
sięcy w grudniu 1937 roku. (b. b.) 
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Rynek pieniężny i lokacyjny 


Polski rynek pieniężny odznaczał się w grudniu nastrojami spokojniej- 
szymi aniżeli w poprzednich miesiącach. Na stan płynnych zasobów ryn- 
kowych dodatnio oddziaływał przypływ wkładów, który — jak świadczą 
tymczasowe dane — nastąpił we wszystkich rodzajach instytucyj finan- 
sowych. Na rozwój tej korzystnej tendencji w dziale wkładów prawie zu- 
pełnie nie wpiynęło zwiększone podejmowanie gotówki przez pewne ka- 
tegorie wkładców, jakie w związku z niektórymi płatnościami, przypadają- 
cymi na koniec roku, dało się zauważyć w kilku ośrodkach. Stosunkowo 
bardzo silny wzrost wkładów zaznaczył się przede wszystkim w komunal- 
nych kasach oszczędności, które prowadzą nadal zapoczątkowaną po wy- 
padkach wrześniowych intensywną akcję propagandową. Ponieważ równo- 
cześnie ze zwiększeniem ilości pozostających do dyspozycji rynku środ- 
ków zapotrzebowanie na kredyt nie doznało większych zmian, a nawet 
uległo pewnemu osłabieniu (w związku z międzysezonowym okresem w 
niektórych działach przemysłowych z jednej strony, a zasileniem przed- 
siębiorstw handlowych w wystarczające środki obrotowe na skutek przed- 
świątecznego ożywienia z drugiej). likwidacja ultima miesięcznego i ro- 
cznego przeszła bez żadnych trudności, jak również bez potrzeby mobili- 
zacji pokaźniejszych zasobów pieniężnych. Dostateczna płynność cechowa- 
ła również rynek pozabankowy, gdzie dominował nastrój wstrzemięźliwo- 
ści. a rozmiary i ilość transakcyj nie wykroczyła poza ramy stosunkowea 
bardzo waskie. 


Jeśli chodzi o zwyżkę w k ła d 6 w, to objęła ona wszystkie rodzaje 
kategorii lokat; wystąpiła zarówno na rachunkach wkładów oszczędno- 
ściowych, jak i innych, przy czym silniejszy stosunkowo wzrost wykazały 
wkłady a vista (czekowe). W dużej mierze było to rezultatem mobiliza- 
cji zapasów kasowych w związku z ultimo rocznym. Co prawda w niektó- 
rych ośrodkach (np. we Lwowie i Lublinie) zaznaczyło się cokolwiek zwięk- 
szone podejmowanie wkładów, które częściowo wiązało się z okresem 
przedświątecznym, częściowo zaś z terminem płatności podatków oraz 
wykupywania świadectw przemysłowych, jednakże nie przybrało to cnara- 
kteru masowego i prawie wcale nie odbiło się na zachodzących w ogólnym 
stanie wkładów korzystnych zmianach. Faworyzowanie przez wkładców ko- 
munalnych kas oszczędności, które szczególnie wyraźnie zarysowało się 
po wypadkach wrześniowych, występowało nadal. Główną przyczynę tego 
niekorzystnego dla innych instytucyj przesunięcia stanowi oprócz akcji 
propagandowej kas oszczędności wyższa stopa procentowa, jaką płacą od 
wkładów. Co do poszczególnych instytucyj, to w Pocztowej Kasie Oszczęd- 
ności ogólna suma wkładów zwiększyła się o 114,6 miln. do 1.094,0 miln. 
zł. Na nadwyżkę tę złożył się wzrost wkładów oszczędnościowych o 36,0 
miln. do 777,0 miln. zł oraz wkładów czekowych o 79,1 miln. do 305,2 miln. 
zł. (Wkłady zwaloryzowane obniżyły się o 0,5 miln. do 11,8 miln. zł). 
W porównaniu, z końcem 1937 r. stan ogólny wkładów w P. K. O. był na 
31 grudnia 1938 r. o 56,6 miln. wyższy, gdyż wynosił wówczas 1.037,4 
miln. zł. W Banku Gospodarstwa Krajowego stan wkładów podniósł się 
według prowizorycznych danych o 30,0 miln. do 474,0 miln. zł, (wobec 
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540,2 miln. w końcu 1937 r.), a w Państwowym Banku Rolnym o 12,6 
miln. zł do 164,6 miln. zł (wobec 176,0 miln. w 1937 r.). W Komunalnej 
Kasie Oszczędności m. Warszawy przyrost wkładów wyniósł 6,7 miln. do 
155,0 miln. zł, a w Miejskiej Komunalnej Kasie Oszczędności we Lwowie 
i Centralnej Małopolskiej Kasie Oszczędności łącznie około 1,8 miln. zł wraz 
z dopisaniem odsetek za drugie półrocze. Także w bankach prywatnych 
oraz spółdzielniach kredytowych stan wkładów kształtował się pomyślnie. 


Pewne osłabienie zapotrzebowania na kredyt, jakie 
w porównaniu z miesiącem poprzednim dało się spostrzec w grudniu, 
spowodowane było rozmaitymi okolicznościami. Należy tu wymienić ta- 
kie spośród nich, jak martwy sezon w budownictwie i ogólny spadek tem- 
pa ruchu Inwestycyjnego, a także międzysezonowy okres w pewnych 
działach przemysłu. W handlu włókienniczym do ożywienia obrotów 
i zwiększenia zasobów gotówkowych przyczyniły się silne mrozy. Jednakże 
w Łodzi bezpośrednio przed ultimo rocznym dał się odczuć nieco większy 
popyt na kredyt ze strony tych firm, które posiadają słabsze podstawy 
finansowe. Poza tym zapotrzebowanie pieniądza nie przekroczyło na ogół 
normalnych dla tej pory roku granie, gdyż wzmożone obroty handlowe 
w okresie przedświątecznym sprawiły, że przedsiębiorstwa zaopatrzone 
były należycie w Środki obrotowe. W tych warunkach z nieco większych 
kredytów w instytucji emisyjnej korzystały prawie wyłącznie banki ce- 
lem wykazania w bilansach pokaźniejszych stanów kasowych. Na prywat- 
nym rynku pozabankowym położenie nie doznało również zmian zasadni- 
czych. Rynek nie wykazywał większego ożywienia poza drobnymi stosun- 
kowo transakcjami, wynikającymi ze spłaty rat kapitałowych na Bank 
Akceptacyjny, należących się z tytułu układów konwersyjnych. Prywatni 
dyskonterzy prowadzili politykę bardzo ostrożną i przyjmowali jedynie 
weksle osób i firm dobrze znanych i odpowiednio silnych majątkowo. 
Obrotów dewizami prawie nie było. Natomiast zaznaczyło się większe za- 
interesowanie akcjami, które wykazywały silniejszą tendencję. Na sku- 
tek zwiększenia się płynności przedsiębiorstw wypłacalność w przemyśle 
i handlu przedstawiała się na ogół zadowalająco. Tylko w niektórych oko- 
licach kraju dał się zaobserwować niewielki wzrost protestów wekslo- 
wych, co łaczy się rzekomo z rozszerzeniem się bojkotu żydowskiego. 
Również w pewnych branżach handlowych związanych z budownictwem 
wystąpiło lekkie pogorszenie wypłacalności. Stosunkowo najmniej pomyśl- 
ne są jednak wiadomości o położeniu finansowym rolnictwa. Wypłacalność 
była tu nadal mocno utrudniona, a obsługa kredytów konwersyjnych do- 
znała pogorszenia. Coraz większa ilość warsztatów rolnych poddawała się 
postępowaniu układowemu, a ilość zaprotestowanych weksli rolniczych 
wykazała w niektórych powiatach wzrost. 


Spokojny przebieg ultima nie wywołał znaczniejszych przesunięć w bi- 
lansie Banku Polskiego. Ogólna suma kredytów udzielonych 
przez instytucję emisyjną podniosła się w porównaniu z listopadem o 49,4 
miln. do 1.024,8 miln. zł (w porównaniu z grudniem poprzedniego roku była 
ona większa o 316,8 miln., gdyż wynosiła wówczas 708,5 miln. zł). Na 
wzrost ten złożyła się zwyżka pozycji biletów skarbowych o 30,8 miln. 
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do 81,9 miln. zł oraz zwiększenie pożyczek zastawowych o 26,6 miln. do 
112,1 miln. zł, podczas gdy portfel wekslowy obniżył się o 7,5 miln. do 
830,8 miln. zł. Zadłużenie Skarbu Państwa utrzymywało się nadal bez 
zmiany i wynosiło 45 miln. zł. Zapasy złota wzrosły w ciągu grudnia o 3,6 
miln. do 445,2 miln. zł, a w zestawieniu z ilościa kruszcu na ultimo po- 
przedniego roku, która: wynosiła 434,9 miln., były większe o 10,3 miln. zł. 
Także waluty i dewizy podniosły się o 6,0 miln. do 18,0 miln. zł, lecz w 
stosunku do roku poprzedniego, kiedy sięgały 36,1 miln., wykazały spa- 
dek o 18,1 miln. zł. Natychmiast płatne zobowiązania Banku zwyżkowały 
o 55,8 miln. do 251,1 miln. zł, w czym prywatne rachunki żyrowe zwięk- 
szyły się o 58,5 miln. do 204,7 miln. zł oraz różne rachunki o 5,0 miln. 
do 45,0 miln. zł, a rachunki żyrowe kas państwowych obniżyły się o 7,6 
miln. do 1,4 miln. zł. (Na ultimo poprzedniego roku ogólna suma naty- 
chmiast płatnych zobowiązań wynosiła 359,7 miln., czyli o 108,6 miln. zł 
więcej aniżeli w 1938 r; z tej sumy 35,5 miln. przypadało na rachunki 
żyrowea kas państwowych, 259,1 miln. na rachunki żyrowe prywatne i 65,1 
miln. na inne rachunki). „Inne aktywa” Banku Polskiego podniosły się 
o 25,3 miln. do 225,7 miln. zł, a „inne pasywa” spadły o 5,6 miln. do 180,2 
miln. zł. W związku z powyższymi zmianami obieg biletów bankowych 
wzrósł na ultimo roku tylko o 33,4 miln. do 1.406,2 miln. zł, a pokrycie 
obiegu uległo zniżce o 1,49% do 28,59%. (W końcu r. 1937 obieg biletów 
był o 346,7 miln. mniejszy, gdyż wynosił 1.059,5 miln. zł, a pokrycie 
kształtowało się w wysokości 33,00%). 


Na rynku lokacyjnym utrzymywały się nastroje niejedno- 
lite. Początkowo przeważała raczej tendencja słaba, później jednak zaryso- 
wał się wyraźny wzrost zainteresowania akcjami. Zwiększający się po- 
pyt na papiery dywidendowie przypisuje się zakończeniu roku obrachun- 
kowego oraz chęci zdyskontowania spodziewanych dywidend. W związku 
z tym kursy akcyj, którym przodowały akcje bankowe, doznały wydat- 
nej poprawy, szczególnie w ciągu drugiej dekady miesiąca; na początku 
trzeciej dekady osiągnęły one przeważnie swe maksimum miesięczne. Żyw- 
sze zainteresowanie akcjami nie pociągnęło za sobą jednak wydatniejszego 
zwiększenia ich obrotów, ponieważ w większej części walory te pozosta- 
wały w mocnych rękach. W przeciwieństwie do akcyj zainteresowanie pa- 
pierami o stałym oprocentowaniu było znacznie mniejsze. M. in. złożyła 
się na to okoliczność, że uzyskane z realizacji kuponów środki wpłynęły 
na rynek tylko w nieznacznej części: reszta została skierowana bądź do 
ruchu budowlanego, bądź też uległa stezauryzowaniu przez koła obawiają- 
ce się zmian politycznych. Mimo to notowania papierów o stałym opro- 
centowaniu wykazały poprawę, a obroty nimi lekko wzrosły, wyniosły bo- 
wiem 6.721 tys. zł wobec 6.558 tys. w listopadzie, czyli o 2,5% więcej. 
Początkowe, najwyższe i końcowe kursy poszczególnych pożyczek kształto- 
wały się w grudniu następująco: 3% Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej 
I emisji 83,88 — 86,00 — 85,50 zł, tejże pożyczki II emisji 82,75 — 85,00 
— 84,50 zł, 5% Państwowej Pożyczki Konwersyjnej 68,50 — 69,00 — 
68,50%, 415% Pożyczki Wewnętrznej 64,50 — 65,25 — 65,00%, 4% Po- 
życzki Konsolidacyjnej 66,00 — 66,25 — 66,00% i 4% Premiowej Poży- 
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czki Dolarowej 42,00 — 43,00 — 42,00 zł. W dziale listów zastawnych 
i obligacyj obniżyły się obroty emisjami banków państwowych oraz li- 
stami zastawnymi Poznańskiego Ziemstwa Kredytowego, a także niektó- 
rymi listami zastawnymi Towarzystwa Kredytowego m. Warszawy; obro- 
ty innymi walorami z tego działu wykazały wzrost. Notowania listów za- 
stawnych były przeważnie w drugiej połowie miesiąca nieco wyższe niż 
w pierwszej. Obroty akcjami podniosły się około 14,3% z 1.351 tys zł. 
do 1.545 tys., przy czym zwiększenie obrotów wykazały akcje bankowe, 
akcje przemysłu metalowego i elektrotechnicznego oraz akcje przemysłu 
włókienniczego, a spadek obrotów akcje górnicze oraz przemysłu spożyw- 
czego. Jeśli chodzi o kursy ważniejszych akcyj, to Bank Polski wahał się 
w granicach 131,00 — 13950 — 137,50 zł, Warszawskie Tow. Fabryk 
Cukru 35,00 — 36,00 — 35,25 zł, Warszawskie Tow. Kopalń Węgla 34,15 
— 35,00 — 34,00 zł, Modrzejów 20,50 — 19,60 zł., Lilpop 91,75 — 96,00 
— 95,00 zł, Norblin 93,50 — 103,00 zł, Ostrowiec 65,50 — 68,75 — 67,15 
zł, Starachowice 43,75 — 47,25 — 46,00 zł i Haberbusch 60,50 — 64.00: 
— 61,00 zł. (Kor.). 


PRZEGLĄD WYDARZEŃ 
16 grudnia 1938 r. — 15 stycznia 1989 r. 


16.XII. 1938 Rzad gen. Franco przywraca b. królowi Hiszpanii Alfonsowi 
XIII odebrane mu prawa. 
Zaprowadzenie w Rumunii systemu monopartyjnego. 


17.XIT. Ambasador egipski w Londynie interweniuje w sprawie Ka- 
nału Sueskiego. 


18.XII. Wybory samorządowe w Warszawie. Poznaniu, Krakowie i w 
innych miastach. 

19.XII. Zbrojne starcia w Palestynie. 

20X EL. Mowa premiera Chemberlaina w Londynie o pacyfikacji sto- 
sunków międzynarodowych. 

21.XII. Minister hr. Ciano przybywa do Budapesztu. 

22.X[[. Włochy zrywają układ w sprawie Tunisu. 

28.XII. Wyjazd min. Becka na Riwierę francuska. 

24.XII. Rozpoczęcie ofensywy wojsk gen. Franco na Katalonię. 

26.XII. Interwencja posła R. P.w Pradze w sprawie akcji sabota- 
żowej na Zaolziu. 

29SX M. Demonstracja Słowaków przeciw arbitrażowi wiedeńskiemu. 

30.XII. Zgon ks. kardynała Aleksandra Kakowskiego, arcybiskupa 


metropolity warszawskiego. 
Zajścia antypolskie w Morawskiej Ostrawie. Zamach na lo- 
kal Domu Polskiego. 


31.XIT. 
1.1.1939 


Zp 


3.1. 


4.1. 


10.1. 


12—18.1. 


14.1. 
15.1. 
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Dalsze sukcesy wojsk powstańczych gen. Franco. 

Expose min. Gafencu, stwierdzające niezależność rumuńskiej 
polityki zagranicznej. 

Orędzie kanclerza Hitlera do narodu niemieckiego. 

Zgon Romana Dmowskiego. 

Uchwalenie budżetu przez Izbę deputowanych i wyrażenie 
votum zaufania dla rządu premiera Daladiera. 

Nowy ambasador W. Brytanii w Rzymie, sir Percy Loraine 
mianowany na miejsce lorda Pertha. 

Przyjazd premiera Daladiera na Korsykę, skąd udał się do 
Tunisu i Algeru. 

Aresztowanie wicekonsula angielskiego w San Sebastian 
przez władze gen. Franco. 

Odpowiedź rządu  czesko-słowackiego na demarche posla 
Rzplitej, obiecująca unormowanie dobrych sąsiedzkich sto- 
sunków z Polską. 

Orędzie prezydenta Roosevelta do Kongresu. 

Dymisja gabinetu japońskiego ks. Konoye i powierzenie mi- 
sji tworzenia nowego gabinetu baronowi Hiranuma. 
Rozmowa min. Becka z kanclerzem Hitlerem w Berchtes- 
gaden. 

Napad oddziałów czeskich na terytorium Węgier. Walki pod 
Munkaczem. 

Roosevelt wystąpił z projektem masowej kolonizacji Żydów 
w Abisynii. Mussolini odrzucił ten projekt. 

Dymisja dyrektoriatu Kłajpedy. 

Zgon b. prezydenta Łotwy, Zemgalsa. 

Przyjazd ks. regenta Pawła do Rumunii. 

Zakończenie rokowań szwedzko-fińskich na temat military- 
zacji Wysp Alandzkich. 

Wizyta króla Leopolda III w Paryżu. 

Sejm litewski przyjął ustawę o neutralności Litwy. 
Przybycie do Rzymu premiera Chamberlaina i ministra Ha- 
lifaxa. 

Konferencja dyrektora międzynarodowego komitetu uchodź- 
ców Rublee z prezesem Banku Rzeszy dr. Schachtem. 
Wycofanie się Belgii z komitetu nieinterwencji. 

Audiencja angielskich ministrów Chamberlaina i Halifaxa 
u króla włoskiego Wiktora Emanuela III oraz w Watykanie. 
Zgon ks. Waldemara duńskiego. 

Zwycięska ofensywa gen. Franco. Wojska powstańcze zdo- 
były Tarragonę i Tarregę. 

Rozmowa lorda Halifaxa z ministrem Bonnetem w Genewie. 
Wyjazd ministra Csaky do Berlina. 
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KRONIKA KRAJOWA 


Z Banku Polskiego 


W dniach 19 i 20 stycznia odbyły 
się posiedzenia rady Banku Polskiego, 
na których Rada — po wysłuchaniu 
sprawozdania z czynności Banku w 
grudniu, zatwierdziła sprawozdanie ro- 
czne oraz bilans i rachunek strat i zys- 
ków za rok 1988. 

Na podstawie zamknięcia rachunków 
— Rada postanowiła przedstawić wal- 
nemu zebraniu akcjonariuszów, zwoła- 
nemu na 13 lutego r. b. wniosek o wy- 
płacenie dywidendy za rok 1938 w wy- 
sokości 8%. Ponadto rada uchwaliła 
projekt zmiany szeregu artykułów sta- 
tutu Banku, celem przedstawienia go 
walnemu zebraniu  akcjonariuszów. 
Zmiany te, dotyczą pokrycia obiegu 
biletów i natychmiast płatnych zobo- 
wiązań Banku oraz konsolidacji nie- 
których kredytów, udzielonych przez 
Bank w ciągu ostatnich kilku lat; po- 
nadto dostosowują przepisy statutowe 
do zmienionego ustawodawstwa ogólne- 
go, normują zakres czynności Banku 
oraz regulują szereg spraw organiza- 
cyjnych i porządkowych. 


Państwowy Bank Rolny w czzsie 
od 1 września 1938 r. do 1 stycznia 
1939 r. 


Ważniejsze pozycje bilansowe na 
dzień 1 stycznia 1939 r. w porównaniu 
z dniem 1 września 1938 r. wykazują 
następujące zmiany: 

Po stronie biernej: 

Fundusz Oddłużenia zmniejszył się o 
9,7 miln. zł do 37,9 miln. zł wskutek 
dokonania dalszych odpisów w zwiaz- 
ku z umorzeniem należności głównie w 
dziale kredytu krótkoterminowego i w 
dziale kredytu długoterminowego w li- 
stach zastawnych. Wkłady terminowe 
i na książeczki oszczędnościowe wzro- 
sły o 1,5 miln. zł do 94,8 miln. zł i 
rachunki czekowe o 8,6 miln. zł do 
69,7 miln. zł oraz lokaty terminowe 
skarbowe wzrosły o 2,5 miln. zł do 44,0 
miln. zł. Redyskonto weksli łącznie z 
akceptami Banku . Akceptacyjnego 
wzrosło o 17,5 miln. zł do. 186,2 miln. 


zł. Emisja listów zastawnych i obliga- 
cyj melioracyjnych zmniejszyła się o 
3,8 miln. zł do 207,9 miln. zł, wskutek 
aokonanych częściowych umorzeń kapi- 
tału i przedterminowych spłat. 

Fundusze rządowe administrowane 
przez Bank wzrosły o 5,6 miln. zł do 
720,9 miln. zł. 

Po stronie czynnej: 

Kredyty krótko i średnioterminowe 
zmniejszyły się o 6,0 miln. zł, przy 
czym pożyczki zabezpieczone weksla- 
mi i innymi dokumentami zmniejszyły 
się o 11,2 miln. zł do 48,3 miln. zł, 
pożyczki towarowe o 3,0 miln. zł do 3,8 
miln. zł i należności z układów kon- 
wersyjnych — 1,2 miln. zł do 63,1 miln. 
zł, natomiast weksle zdyskontowane 
(po potrąceniu portfelu weksli z ty- 
tułu akcji zleconych) wzrosły o 8,5 
miln. zł do 80,6 miln. zł, wskutek udzie- 
lania pożyczek na rejestrowy zastaw 
zboża i zaliczkowych kredytów zbożo- 
wych i rachunki bieżące zabezpieczone 
— o 0,9 miln. zł do 24,0 miln. zł. 

Pożyczki w listach zastawnych i o- 
tligacjach melioracyjnych zmniejszyły 
się o 3,3 miln. zł do 209,3 miln zł 
głównie wskutek dokonanych częścio- 
wych umorzeń kapitału i przedtermino- 
wych spłat. Rachunek „Majatki wła- 
sne w parcelacji” zmniejszył się o 0,4 
miln. zł do 10,1 miln. zł. Stan poży- 
czek z dotacyj skarbowych i gwaran- 
towych przez Skarb zwiększył się o 3,5 
miln. zł do 39,8 miln. zł. Należności 
ustalone do odpisania z Funduszu Od- 
dłużenia zmniejszyły się o 3,8 miln. zł 
do 11,3 miln. zł. Pożyczki i należności 
z funduszów rządowych administrowa- 
nych przez Bank, wzrosły o 5,3 miln. 
zł do 680,0 miln. zł. 

Ogólna suma bilansowa zmniejszyła 
się o 35,0 miln. zł do 1988,2 miln. zł. 


P. K. O. w grudniu 1938 r. 


W miesiącu grudniu wkłady oszczęd- 
nościowe w P. K. O. wzrosły o 36 miln. 
zł i osiągnęły na koniec miesiąca stan 
188,8 miln. zł. W tym czasie otworzo- 
no 47.588 nowych książeczek oszczęd- 
nościowych. Na dzień 31.XII.38 r. ogól- 
na liczba książeczek P. K. O. wynosi- 
ła 3.406.008. 
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Ogólny obrót czekowy P. K. O. wy- 
niósł w miesiącu sprawozdawczym 
3.712,1 miln. zł, z czego na obrót go- 
tówkowy przypada 914,9 miln. zł, a na 
obrót bezgotówkowy  2.797,2 miln. zł, 
czyli 75,4%. Stan kapitału czekowego 
na 78.506 kontach wzrósł do 305,2 
miln. zł. 

Dział Ubezpieczeń na Życie wyka- 
zywał na dzień 31.XII.38 r. 148.865 
czynnych polis na sumę 218,5 miln. zł. 

Portfel papierów wartościowych wła- 
snych i funduszu zapasowego wynosił 
na ultimo miesiąca sprawozdawczego 
582,2 miln, zł. Kredyty bezpośrednie, a 
mianowicie skup weksli, pożyczki wek- 
slowe oraz na zastaw papierów war- 
tościowych wynosiły 45,9 miln. zł, w 
czym pozycja pożyczek na zastaw na- 
pierów wartościowych wynosiła 19,3 
miln. zł. 


Państwowy Bank Rolny 
przeprowadza konwersję Pożyczki 
ląskiej 


W związku z zawartą w Stanach 
Zjednoczonych A. P. umową dotycząca 
konwersji 7 proc., pożyczki dolarowej 
województwa ślaskiego z 1938 r. wszy- 
stkie oddziały Państwowego Banku 
Rolnego przyjmuja od krajowych po- 
siadaczy do dnia 30 kwietnia r. 1939 
włącznie obligacje wymienionej pożycz- 
ki ze wszystkimi kuponami, poczynając 
od kuponu płatnego w dniu 1 czerwca 
roku ubiegłego, celem przesłania do U. 
S. A. tych obli~---* do przestemplo- 
wania na 4 i pół proc. — w stosunku 
rocznym. Należność za kupon płatny 1 
czerwca 1938 roku w wysokości 4 i pół 
proc. w stosunku rocznyrn będzie ure- 
gulowana przy odbiorze przestemplo- 
wanych obligacyj. 

Konwersję powyższej pożyczki prze- 
prowadza wyłacznie laństwowy Bank 
Rolny w Warszawie oraz oddziały Ban- 
ku w Białymstoku, Grudziądzu, Kato- 
wicach, Kielcach, Krakowie, Lublinie, 
Lwowie, Łucku, Pińsku, Poznaniu i 
Wilnie. 


Kredyty B.G.K. na akcję budowlaną 
w roku 1939 


W związku z ustalonym przez Komi- 
tet Ekonomiczny Ministrów planem ak- 
cji kredytowo - budowlanej w roku 
1939 — Bank Gospodarstwa Krajowe- 
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go rozesłał zawiadomienia do komite- 
tów rozbudowy poszczególnych miast 
o wysokości sum, przeznaczonych w ro- 
ku bieżącym na finansowanie w tych 
miastach budownictwa mieszkaniowe- 
go oraz o zasadach, jakie maja obo- 
wiązywać przy uchwalaniu przez ko- 
mitety rozbudowy wniosków pożyczko- 
wych. 

Kredyty budowlane z państwowego 
funduszu budowlanego udzielane będa 
w r. 1939 na finansowanie budowy tyl- 
ko mieszkań małych, zawierających 
najwyżej 3 pokoje z kuchnią, o po- 
wierzchni nie przekraczającej 80 m kw. 
Ponadto akcją kredytowo - budowla- 
ną 1939 r. będą objęte również remon- 
ty większych domów o przeważającej 
lczbie małych mieszkań, przebudowy 
mieszkań dużych na małe oraz zapro- 
wadzenie instalacji w domach, zawiera- 
jących mieszkania małe, w zwiazku z 
przyłączeniem do sieci wodociągowej i 
kanalizacyjnej. 

Z powyższego wynika, że fundusze 
publiczne, przeznaczone będą w roku 
bieżącym wyłacznie na poparcie budo- 
wy mieszkań małych, oraz na popra- 
wę stanu sanitarnego tego typu miesz- 
kań w domach starych. 


Wysokość kontyngentów  kredyto- 
wych, przydzielonych większym mia- 
stom przedstawia się następująco: Bia- 
łystok 200.000 zł, Bydgoszcz 200.000 zł, 
Częstochowa 250.000 zł, Gdynia i Wy- 
brzeże 2.100.000 zł, Grudziądz 100.000 
zł, Jasło 100.000 złotych, Kalisz 140.000 
zł, Kielce 200.000 zł, Kraków 850.000 zł, 
Krosno 250.000 zł, Lublin 400.000 zł, 
Lwów 1.200.000 zł, Łódź 1.800.000 zł, 
Nowy Sacz 100.000 zł, Pabianice 
100.000 zł, Poznań 1.000.000 zł, Prze- 
myśl 150.000 zł, Radom 350.000 zł, 
Rzeszów 450.000 zł, Skarżysko - Ka- 
mienna 150.000 zł, Starachowice - 
Wierzbnik 150.000 zł, Sosnowiec 
250.000 zł, Stanisławów 150.000 zł, Tar- 
nów 150.000 zł, Toruń 250.000 zł, War- 
szawa 4.800.000 zł, Wilno 300.000 zł, 
Włocławek 150.000 zł. 


Na kontyngenty dla innych, nie wy- 
mienionych miast, przypada łącznie 
kwota 3.710.000 zł. W granicach przy- 
dzielonych kontyngentów komitety roz- 
budowy mogą już uchwalać wnioski 
pożyczkowe i przesyłać je do Banku 
Gospodarstwa Krajowego. Przy uchwa- 
laniu wniosków przez komitety rozbu- 
dowy, obowiązywać będa w roku bieża- 
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cym między innymi następujące zasa- 
d . 


Wszystkie wnioski uchwalone przez 
komitet rozbudowy muszą znajdować 
pokrycie w wyznaczonym  kontyngen- 
cie. 

Z kontyngentu 1939 r. finansowane 
będą tylko mieszkania małe, średnio 
wyposażone, o ilości nie więcej 3 po- 
koi z kuchnią i o powierzchni nie prze- 
kraczającej 80 m kw. 

Pierwszeństwo w uzyskaniu kredy- 
tów budowlanych z państwowego fun- 
duszu budowlanego będzie przyznane 
tym, którzy budować będą domy miesz- 
|alne, zawierające schrony i pomiesz- 
czenia zabezpieczające w obronie prze- 
ciwlotniczej i przeciwgazowej. 

Maksymalna wysokość kredytu na 
jeden budynek, bez względu na jego 
wielkość, nie może przekraczać 25% 
kosztów budowy, po wyeliminowaniu 
kubatury mieszkań o powierzchni po- 
nad 80 m kw. W Warszawie, Gdyni, 
Krakowie, Lwowie, Łodzi i Poznaniu — 
wysokość ta może być podwyższona do 
30% kosztów budowy, a w miastach 
C. O. P-u do 40% kosztów budowy. 


Wysokość kredytu na kapitalne re- 
monty domów o przeważającej liczbie 
małych mieszkań i na polepszenie ich 
wyposażenia przez zaprowadzenie in- 
stalacji sanitarnych oraz na przebudo- 
wę mieszkań dużych na małe — wyno- 
sić może do 75% kosztów remontu, 
względnie przebudowy. 

Pożyczki będą udzielane za zabezpie- 
czeniem hipotecznym na pierwszym 
miejscu, wobec czego osoby, które nie 
bedą mogły dla pożyczki budowlanej 
udzielić hipotecznego zabezpieczenia — 
nie mogą liczyć na jej uzyskanie. 

Pożyczki budowlane podlegać będą 
amortyzacji w okresie do lat 25-ciu, a 
przy większych pożyczkach na domy 
blokowe — na okres dłuższy. Oprocen- 
towanie tych pożyczek wynosi 6,25, a 
od czasu rozpoczęcia spłaty — 6% ro- 
cznie, łacznie z dodatkiem administra- 
cyjnym Banku. 

Z uwagi na ograniczony termin roz- 
działu kontyngentów — leży w intere- 
sie tych wszystkich, którzy zamierzają 
ubiegać się o kredyt budowlany, aby 
jak najrychlej wnieśli podania do ko- 
mitetu rozbudowy o uchwalenie wnios- 
ku pożyczkowego. 

W końcu zauważa się, że cała kwo- 
ta, przewidziana na akcję budowlano- 
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mieszkaniową w 1939 roku została już. 
całkowicie rozdzielona, wobec tego mia- 
sta, które nie zostały uwzględnione 
przy podziale kontyngentu — nie mo- 
ga liczyć na uzyskanie choćby mini- 
malnego kontyngentu — zaś te miasta, 
które otrzymały kontyngent — na ja- 
kiekolwiek zwiększenie tegoż. 


Komunalne kasy oszczędności 


w grudniu 1938 


W komunalnych kasach oszczędności 
nastąpił w grudniu znaczny wzrost 
ogólnej sumy wkładów o 24,1 miln. zł. 
do 843,9 miln. zł. Na wzrost ten złoży- 
ło się przede wszystkim silne zwiększe- 
nie się wkładów oszczędnościowych, bo 
o 22,9 miln. zł do 741,2 miln. zł; wkia- 
dy na rachunkach bieżacych i otwar- 
tego kredytu wzrosły o 1,2 miln. zł. do 
102,7 miln. W dwóch niekomunalnych 
kasach oszczędności stan wkładów pod- 
niósł się o 0,3 miln. zł. do 33 miln. zł. 


Ogólny stan wkładów na dzień 31 
grudnia 1938 roku w porównaniu z dn. 
31 grudnia 1937 roku zwiększył się o 
49,2 miln. zł, przy czym wkłady oszczę- 
dnościowe wykazały wzrost o 41,3 miln. 
zł oraz wkłady na rachunkach bieżą- 
cych i otwartego kredytu o 7,9 miln. 
zł. W tym samym okresie w dwóch 
niekomunalnych kasach oszczędności o- 
gólna suma wkładów obniżyła się o 2,2 
miln. zł. 


Banki prywatne w listopadzie 
ub. roku 


W bankach prywatnych, według bi- 
lansu łącznego, sporządzonego przez 
Inspektorat Bankowy Ministerstwa 
Skarbu dla 29 banków akcyjnych i 28 
domów bankowych, zaszły w listopa- 
dzie w porównaniu z październikiem 
zmiany następujące: 

Po stronie biernej nastąpil wzrost 
ogólnej sumy wkładów o 14,0 miln. zł 
do 652,2 miln. zł. Wkłady na ksiażecz- 
ki natychmiast płatne wzrosły o 2,9 
miln. zł do 59,4 miln. zł, terminowe 
o 2,4 miln. zł do 86,2 miln. zł; wkła- 
dy inne płatne za wyvnowiedzeniem i 
terminowe zwiększyły się o 0,9 miln. zł 
do 134,8 miln. zł, natomiast wkłady 
‘nne płatne natychmiast obniżyły się 
nieco o 0,2 miln. zł do 144,6 miln. zł. 
Pozostałości na rachunkach bieżących 
zwiększyły się o 8,0 miln. zł do 257,2 
miln. zł. Redyskonto weksli i dyskon- 
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to akceptów Banku Akceptacyjnego 
zmniejszyło się 19,1 miln. zł do 124,6 
miln. zł. Zastaw walorów zwiększył się 
o 0,4 miln. zł do 3,1 miln. zł. Po stro- 
nie czynnej stan pożyczek udzielonych 
przez instytucje kredytu krótkotermi- 
nowego zmniejszył się o 1,4 miln. zł 
do 866,7 miln. zł. Spadek ten dotyczy 
głównie kredytów w rachunkach bie- 
żacych, które obniżyły się o 5,3 miln. 
zł do 322,8 miln. zł. Również zmniej- 
szyły się należności z tytułu wkła- 
dów konwersyjnych o 0,6 miln. zł do 
33,1 miln. zł. Natomiast wzrost wy- 
kazały pożyczki terminowe o 1,8 neiln. 
zł do 91,2 miln. zł, dyskonto weksli o 
1,6 miln. zł do 404,5 miln. zł i prote- 
sty o 1,1 miln. zł do 15,6 miln. zł. 
Lokatv w bankach zagranicznych wzro- 
sły o 1,8 miln. zł do 26,0 miln. zł. 
Portfel papierów wartościowych pod- 
niósł się o 0,5 miln. zł do 62,6 miln. 
zł, a stan udziałów konsorcjalnych o 
0,4 miln. zł do 23,6 miln. zł. Stan ka- 
sy, sum do dyspozycji, biletów skar- 
bowych i walut zwiększył się o 0,5 
miln. do 90,5 miln. zł. Suma bilansowa 
wzrosła o 7,6 miln. zł i wynosiła w koń- 
cu listopada ub. roku 1.438,7 miln. zł. 


Pozycje wynikowe banków prywat- 
nvch i domów bankowych za jedenaś- 
cie miesięcy ubiegłego roku wykazu- 
ja nadwyżkę dochodów brutto w wy- 
sokości 31,2 miln. zł. Dochody brutto 
wynosiły 101,7 miln. zł (wzrost o 6,8 
miln. zł), wydatki brutto 70,5 miln. zł 
(wzrost o 5,6 miln. zł). 


Banki komunalne w grudniu ub. roku 


W Polskim Banku Komunalnym w 
Warszawie i Komunalnym Banku Kre- 
dytowym w Poznaniu, nastąpiły w 
grudniu ub. roku, w porównaniu z li- 
stopadem, zmiany następujące: W pa- 
sywach nastapił wzrost łącznej sumy 
wkładów o 0,2 miln. zł do 82,1 miln. 
zł. Wzrost ten przypada na wkłady ter- 
minowe, które zwiększyły się o 0,3 
miln. zł do 48,9 miln. zł oraz na wkła- 
dy a vista i na książeczki oszczędnoś- 
ciowe o 1,0 miln. zł do 13,7 miln. zł. 
Salda kredytowe rachunków bieżących 
obniżyły się o 1,2 miln. zł do 19,5 miln. 
zł. Redyskonto weksli zmniejszyło się o 
0,5 miln. zł do 0,9 miln. zł. Natomiast 
akcja kredytowa banków komunalnych 
uległa obniżeniu. Stan udzielonych kre- 
dytów krótkoterminowych zmniejszył 


się o 2,1 miln. zł do 56,3 miln. zł, przy 
czym dyskont weksli spadł o 1,9 miln. 
zł do 7,7 miln. zł oraz kredyty w ra- 
chunkach bieżących i pożyczki termi- 
nowe o 0,2 miln. zł do 48,1 miln. zł. 
Stan pożyczek długoterminowych u- 
trzymywał się na poziomie poprzednim 
i wynosił 61,0 miln. zł. Poważny wzrost 
wykazała kasa i sumy do dyspozycji 
c 3,2 miln. do 9,3 miln. zł. 

W porównaniu z dniem 31 grudnia 
1937 roku ogólny stan wkładów w 
dwóch bankach komunalnych  zwięk- 
szył o 7,8 miln. zł w dniu 31 grudnia 
1938 roku. Stan udzielonych kredytów 
krótkoterminowych podniósł się w o- 
mawianym okresie o łączną sumę 7,6 
miln. zł. Pożyczki długoterminowe 
wzrosły o 5,0 miln. zł... 


Budżet Państwa 


W grudniu ub. roku zarówno docho- 
dy Skarbu Państwa jak i wydatki wy- 
kazały wzrost przynosząc w rezultacie 
nadwyżkę budżetową w wysokości 4,4 
miln. zł wobec nadwyżki 3,1 miln. zł 
w miesiącu poprzednim i 4,6 miln. zł 
w grudniu 1937 r. W miesiącu spra- 
wozdawczym dochody skarbowe zwięk- 
szyły się o 7,7 miln. zł do 221,4 miln. 
zł i wydatki o 6,4 miln. zł do 217,0 
miln. zł. 

W poszczególnych działach dochodów 
wzrosły wpływy z danin publicznych o 
5,8 miln. zł do 128,5 miln. zł, z ceł 
o 0,8 miln. zł do 11,1 miln. zł i z mo- 
nopoli o 3,2 miln. zł do 59,5 miln. zł; 
wpłaty przedsiębiorstw państwowych 
nie uległy zmianie, utrzymując się w 
wysokości 4,9 miln. zł, natomiast wpły- 
wy objęte pozycją „inne dochody” 
zmalały o 2,1 miln. zł do 17,4 miln. zł. 

W porównaniu z grudniem 1937 r. 
wzrost dochodów wykazały: daniny pu- 
ktliczne o 3,3 miln. zł, monopole o 8,5 
miln. zł i „inne dochody” o 1,6 miln. 
zł; spadły natomiast wpływy z ceł o 
1,0 miln. zł i wpłaty przedsiębiorstw 
państwowych o 4,9 miln. zł. 

W okresie pierwszych trzech kwar- 
tałów bieżącego roku budżetowego 
(kwiecień — grudzień 1938 r.), docho- 
dy Skarbu Państwa (1.826,8 miln. zł) 
przewyższały wydatki (1.825,0 miln. 
zł) o 1,8 miln. zł; w analogicznym o- 
kresie poprzedniego roku budżetowe- 
go dochody skarbowe wynosiły 1.740,7 
miln. zł i były wyższe o 11,2 miln. zł 
od wydatków (1.729,5 miln. zł). 
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Obroty na giełdzie pieniężnej 
w Warszawie w grudniu 1938 r. 


Na warszawskiej giełdzie pieniężnej 
ogólna suma obrotów obniżyła się z 
39.208 tys. zt w listopadzie do 38.733 
tys. zł w grudniu ub. r. 


Obroty dewizami wyniosły w grud- 
niu mniej o prawie 2,7% w porówna- 
niu z listopadem, bo 30.467 tys. zł wo- 
bec 31.299 tys. zł. Spośród ważniej- 
szych dewiz zwiększyły swe obroty: 
belgi belgijskie z 1.754 tys. zł do 2.623 
tys. zł, dolary Stanów Zjednoczonych 
z 7.927 tys. zł do 8.313 tys. zł, franki 
francuskie z 2.422 tys. zł do 2.819 tys. 
zł i franki szwajcarskie z 497 tys. zł 
do 874 tys. zt. Spadły obroty funtami 
angielskimi - 13.577 tys. zł do 12.180 
tys. zł, koronami szwedzkimi z 2.264 
tys. zł do 1.249 tys. zł, koronami czes- 
kimi z 589 tys. zł do 313 tys. zł i flo- 
renami holenderskimi z 1.359 tys. zł do 
1.144 tys. zł. 


W dziale papierów o stałym opro- 
centowaniu, obroty zwiększyły się z 
6.558 tys. zł do 6.721 tys. zł tj. o ok. 
2,0%, co zostało spowodowane przez 
wzrost obrotów, zarówno papierami 
państwowymi z 3.993 tys. zł do 4.101 
tys. zł, jak i emisjami zakładów kre- 
dytowych z 2.565 tys. zł do 2.620 tys. 
zł. Spośród papierów państwowych 
spadek transakcyj wykazały tylko 
4%% Pożyczka Wewnętrzna 1937 r. z 
1.785 tys. zł do 1.487 tys. zł i 5% Po- 
życzka Konwersyjna 1924 r. z 163 tys. 
zł do 118 tys. zł, wzrosły natomiast 
obroty 3% Premiową Pożyczką Inwe- 
stycyjna z 940 tys. zł do 1.047 tys. zł, 
4% Premiową  Pożyczką Dolarowa z 
114 tys. zł do 187 tys. zł, 4% Pożycz- 
ką Konsolidacyjna 1936 r. z 940 tys. 
zł do 1.155 tys. zł i 5% Pożyczką Kon- 
wersyjna Kolejową 1926 r. z 51 tys. zł 
do 107 tys. zł. W dziale listów zastaw- 
nych i obligacyj obniżyły się obroty 
emisjami banków państwowych i lista- 
mi zastawnymi Poznańskiego Ziemstwa 
Kredytowego. Obniżyły się obroty 5% 
listami zastawnymi Towarzystwa Kre- 
dytowego m. Warszawy 1936 r. z 255 
tys. zł do 129 tys. zł i 5% listami za- 
stawnymi Towarzystwa Kredytowego 
m. Łodzi 1933 r., z 143 tys. zł do 136 
tys. zł. Wzrost obrotów wykazały: 
4%% listy zastawne Towarzystwa Kre- 
dytowego Ziemskiego w Warszawie ser. 
5 z 647 tys. zł do 719 tys. zł i 5% 


listy zastawne Towarzystwa Kredyto- 
wego m. W-wy 1933 r. z 442 tys. zł 
do 610 tys. zł. 


W dziale akcyj obroty wzrosły o oko- 
łc 14,3% z 1.351 tys. zł do 1.545 tys. 
zł, przy czym zwiększenie obrotów wy- 
kazały: akcje bankowe z 476 tys. zł 
do 595 tys. zł, akcje przemysłu meta- 
lowego z 466 tys. zł do 552 tys. zł i 
akcje przemysłu włókienniczego z 87 
tys. zł do 158 tys. zł, a spadek obro- 
tów akcje górnicze ze 107 tys. zł do 
12 tys. zł i przemysłu spożywczego z 


213 tys. zł do 119 tys. zł. Obroty 
akcjami Banku Polskiego spadły z 
434 tys. zł do 359 tys. zł, nato- 


miast obroty akcjami innych banków 
wzrosły b. poważnie z 42 tys. zł do 236 
tys. zł. Poza tym najsilniejszy wzrost 
obrotów wykazały akcje Lilpopa ze 139 
tys. zł do 190 tys. zł i Starachowic z 
75 tys. zł do 185 tys. zł, a spadek obro- 
tów akcje Warszawskiego Tow. Fabryk 
Cukru z 107 tys. zł do 66 tys. zł, Ha- 
berbuscha ze 106 tys. zł do 51 tys. zł 
1 Ostrowca ze 130 tys. zł do 49 tys. zł. 


Bilans płatniczy Polski 


Według obliczeń [Instytutu Badania 
Koniunktur Gospodarczych i Cen bilans 
płatniczy Polski kształtował się w la- 
tach 1936 i 1937 pomyślnie. Dodatnie 
saldo bilansu płatniczego wyniosło w 
r. 1936 39,4 miliony zł, a w r. 1937 
135,8 milionów zł. Wybitna poprawa bi- 
lansu płatniczego w r. 1937 tłumaczy 
się uzyskaniem na początku 19387 r. 
kredytu francuskiego w sumie 100 mi- 
lionów zł. 


Bilans wymiany towarów i usług, 
który w r. 19386 wykazał dodatnie sal- 
do w sumie 26,5 milionów zł, został w 
r. 1987 zamknięty deficytem w wyso- 
kości 35.6 miln. zł. Pogorszenie nasta- 
piło wyłacznie pod wpływem deficytu 
w bilansie handlowym (58.8 miln. zł), 
gdyż bilans wymiany usług był w roku 
1937 nawet nieco korzystniejszy, niż w 
roku 1937. Dodatnie saldo bilansu wy- 
miany usług wyniosło 19.3 miln. zł. w 
roku 1936 oraz 32.8 miln. zł w roku 
O 3ga 

W dziale usług wybitnie dodatnie po- 
zycje stanowią emigracja, tranzyt ko- 
lejowy i dochody z marynarki handlo- 
wej. Wpływy z emigracji netto wy- 
niosły w 1936 r. 118.6 miln. zł a w 
1937 r. 108.2 miln. zł. Dochody P. K. P. 


KRONIKA 


z tytułu tranzytu po potrąceniu boni- 
fikat i refakcji, wyniosły w 1986 r. 
61.6 miln. zł, a w r. 1937 62.9 miln. zł. 
Marvnarka handlowa dała netto 24.5 
miln. zł. w 1986 r. oraz 34.7 miln. zł w 
1937 r. Wymienione trzy dodatnie po- 
zycje są prawie całkowicie skompenso- 
wane obciążeniami, wynikającymi z ty- 
tułu należnych zagranicy dywidend, od- 
setek, tantiem itp., które wyniosły 
181.4 miln. zł. w 1936 r. oraz 184.0 
miln. zł w 1937 r. 


Jeżeli bilans płatniczy Polski w roku 
1937 mógł zamknać się nadwyżką, po- 
mimo ujemnego salda bilansu handlo- 
wego, to fakt ten tłumaczy się, poza 
pożyczką francuską w sumie 100 miln. 
zł, odmrożeniem znacznej części należ- 
ności kolejowych w Niemczech (42,6 
miln. zł), zmniejszeniem się skupu 
znajdujacych się za granicą polskich 
papierów wartościowych (z 43.2 miln. 
zł w 1936 r. do 23.8 miln. w 1937 r.) 
oraz innymi drobnymi pozycjami. 

W latach 1936 i 1937 stosunkowo du- 
żą rolę w naszych stosunkach z za- 
granicą odgrywały obroty rozrachun- 
kowe, nie figurujące w bilansie płat- 
niczym w ścisłym znaczeniu tego poję- 
cia, gdyż nie pociągają za sobą żadnych 
wpłat i wypłat zagranicznych. W roku 
1936 osiągnęły one sumę 246,5 miln. zł, 
a w roku 1937 — sumę 359.3 miln. zł. 
Stanowi to 17,5% ogólnej sumy przy- 
chodów bilansu płatniczego w roku 
1936, a 22,6% — w roku 1937. 


Ogólna suma zobowiazan zagranicz- 
nych Polski, która na początku 1936 r. 
wynosiła 7.603,2 miln. zł, spadła do 
6.985,2 miln. zł, w końcu 1936 r. oraz 
do 6.825,6 miln. zł w końcu 1987 r. 
Silny spadek zobowiązań tłumaczy sie 
niemal wyłącznie zyskami w kursach 
walut obcych, na kursach papierów 
wartościowych, na przeszacowaniu ma- 
jątku spółek itp. Zyski te wyniosły 
netto 691.3 miln. zł w 1936 r. a 330.8 
miln. zł w 1937 r. Gdyby nie te zyski, 
zobowiązania zagraniczne Polski nie 
tylkc by nie spadły, ale nawet wzro- 
sły, zwłaszcza silnie w roku 1987. 


Na sumę 6.825,6 miln. zł zobowiązan 
zagranicznych Polski w końcu 1987 r. 
składają się: 1) akcje i udziały zagra- 
nicy w przedsiebiorstwach polskich — 
1.818,9 miln. zł (łacznie z rezerwami), 
2) zobowiązania w obligacjach i listach 
zastawnych — 919,8 miln. zł, z czego 
na pożyczki państwowe przypada 470.5 
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miln. zł, na pożyczki samorządowe — 
70.3 miln. zł, na banki i towarzystwa 
kredytowe — 89,5 miln. zł, na przed- 
siębiorstwa przemysłowe — 288,1 miln. 
zł, wreszcie na papiery wylosowane — 
1,4 miln. zł, 3) długi gotówkowe 3.558,3 
miln. zł, z czego na długi wojenne, któ- 
re obecnie przez żadne państwo nie są 
obsługiwane, przypada 1587,7 miln. zł 
na inne długi Skarbu Państwa i urzę- 
dów państwowych — 510,1 miln. zł, na 
samorządy 25,4 miln. zł, na banki — 
187,7 miln. zł, na przedsiębiorstwa — 
1.247,4 miln. zł, 4) zobowiązania inka- 
sowe — 11,0 miln. zł, 5) kredyty to- 
warowe — 466,2 miln. zł, 6) zaległe 
licencje, dywidendy, odsetki itp. — 51,4 
miln. zł. 

Ogólna suma należności zagranicz- 
nych Polski, łącznie ze złotem Banku 
Polskiego wynosiła na początku 1986 r. 
916,5 miln. zł, w końcu 1936 r. — 803,8 
miln. zł, w końcu 1937 r. 814,0 miln. zł. 


Przyszły światowy Kongres 
Oszczędności 


W 1940 r. odbędzie się w Berlinie 
Światowy Kongres Oszczędnościowy. 

Przygotowania do przyszłego kongre- 
su, skupiające się w Centralnym Ko- 
mitecie Oszczednościowym R. P., są w 
pełnym toku. Podobnie, jak to miało 
miejsce w latach ubiegłych, Centralny 
Komitet podjął, w myśl zleceń Mię- 
dzynarodowego Instytutu Oszczędnoś- 
ciowego, prace dla zorganizowania Ko- 
misji Narodowej polskiej w skład któ- 
rej, poza przedstawicielami Centralne- 
go Komitetu, mają wejść przedstawi- 
ciele P. K. O., K. K. O., oraz innych 
instytucyj, pracujących na polu oszczę- 
dnictwa. Komisja Narodowa polska u- 
konstytuuje się w najbliższych miesią- 
«ach, po uprzedniej wspólnej konferen- 
cji wszystkich zainteresowanych insty- 
tucji. 

Dodać należy, że międzynarodowe 
kongresy oszczędności odbywają się co 
5 lat. Ostatni kongres odbył się w Pa- 
ryżu w 1935 r., a poprzednie w Lon- 
dynie i Mediolanie. 


Tematem obrad kongresu berlińskie- 
go będą nastepujące zagadnienia: dzia- 
łalność kredytowa kas z punktu widze- 
nia społecznego, działalność wycho- 
wawcza kas, współpraca miedzy kasa- 
mi dia osiągnięcia wspólnych celów, 
nowoczesne urządzenia techniczne w 
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kasach, wpływ zarządzeń walutowych 
na działalność kas oszczędności. 


Konferencja komitetu porozumie- 
wawczego publicznych instytucyj 
eszczędnościowych 


W dniu 23 stycznia odbyło się w Kra- 
kowie czwarte z kolei posiedzenie ko- 
mitetu porozumiewawczego publicznych 
instytucyj oszczędnościowych. 

W posiedzeniu, któremu przewodni- 
czył prezes dr Henryk Gruber, wzięli 
udział pp.: b. min. Dolanowski, prezes 
Uhma, dyr. Dorawski, dyr. Chudzyń- 
ski, dyr. Kochanowski, dyr. Zacha- 
rzewski, dyr. Jarocki, dyr. Osostowicz, 
dyr. Szromba, dyr. Szczudło, dyr. Kuź- 
niar, dyr. Tułacz, dyr. Obrzyński i in. 

Przedmiotem obrad były sprawy po- 
łitvki finansowej publicznych instytu- 
cyj oszczędnościowych, tudzież zagad- 
nienia dotyczace powołania do życia 
komisji narodowej na przyszły świa- 
towy Kongres Oszczędnościowy. 


Unormowanie działalności 
przedsiębiorstw państwowych 


Rada Ministrów na posiedzeniu w 
dniu 19 stycznia r. b. powzięła ważną 
uchwałę w sprawie bezpośredniej dzia- 
łalności gospodarczej państwa. 

Uchwała normuje zasady nadzoru 
nad tworzeniem, działalnością i likwi- 
dacja przedsięboirstw państwowych i 
tzw. przedsiębiorstw mieszanych. Pod- 
legać mu będą nie tylko przedsiębior- 
stwa bądź udziały w przedsiębiorstwach 
nabywane z funduszów skarbu pań- 
stwa, lecz również wszystkie przed- 
siębiorstwa i udziały w przedsiębior- 
stwach, pośrednio będące własnością 
skarbu państwa, jako nabyte z fundu- 
szów banków,  monopolów, przedsię- 
biorstw, instytucyj państwowych itd. 
Uchwała nie dotyczy jedynie tych 
przedsiębiorstw państwowych, których 
byt prawny opiera się na specjalnych 
ustawach oraz wszelkich przedsię- 
biorstw bankowych i ubezpieczenio- 
wych, których tworzenie, działalność 1 
likwidacja unormowane są odrębnymi 
aktami ustawodawczymi. 


Tworzenie nowych przedsiębiorstw 
oraz nabywanie gestyjnych udziałów w 
przedsiębiorstwach będzie musiało być 
poprzedzone w przyszłości uchwałą ko- 
mitetu ekonomicznego ministrów. U- 
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chwała ta, również wymaga tworzenie 
iowych jednostek produkcyjnych przez 
państwowe przedsiębiorstwa skomer- 
cjalizcwane. 

Co się tyczy nadzoru nad działalnoś- 
cią przedsiębiorstw, uchwała Rady Mi- 
nistrów ściśle określa zakres kompe- 
tencji właściwego ministra, któremu 
dane przedsiębiorstwo podlega oraz mi- 
nistra przemysłu i handlu i ministra 
skarbu, realizuje zasadę skoncentrowa- 
nia w ręku ministra przemysłu i han- 
dlu zasadniczej gestii we wszelkich 
sprawach, zwiazanych z rozszerzeniem 
produkcji przedsiębiorstw komercjali- 
zowanych i mieszanych, jeśli produkcja 
ta miałaby być uruchomiona na zaspo- 
kojenie potrzeb rynku i konkurować w 


ten sposób z produkcja warsztatów 
prywatnych. 
Podobnie w ręce ministra skarbu 


uchwała oddaje zasadniczy nadzór nad 
działalnością finansowa przedsię- 
biorstw, postanawiając, że w sprawach 
finansowych, a w szczególności w spra- 
wach dotyczących zatwierdzania bilan- 
su i rachunków strat i zysków, podzia- 
łu zysków, zmiany statutu, zbycia badź 
wydzierżawienia przedsiębiorstw, emi- 
syj obligacji itp. właściwy minister 
nadzorujący dane przedsiębiorstwo 
działa w porozumieniu z ministrem 
skarbu. 


Bardzo ważnym następnie jest posta- 
nowienie, przewidujące stałe oprocento- 
wanie na rzecz skarbu państwa z tytu- 
lu użytkowania przez przedsiębiorstwo 
skomercjalizowane kapitału skarbowe- 
go w wysokości do 2% rocznie. Przed- 
siębiorstwa skomercjalizowane należące 
do właściwości ministra spraw wojsko- 
wych, będą uiszczać powyższe opro- 
centowanie na Fundusz Obrony Naro- 
dowej, względnie Fundusz Obrony 
Morskiej. 


Co się tyczy wydatków inwestycyj- 
nych państwowych przedsiębiorstw 
skomercjalizowanych nie będa mogły 
one w przyszłości przekraczać 50% 
zysku brutto, osiagniętego w poprzed- 
nim okresie sprawozdawczym. 


Wreszcie, uchwała Rady Ministrów 
w odniesieniu do przedsiębiorstw nie 
wydzielonych z administracji państwo- 
wej, produkujacych na rynek, przewi- 
duje obciążenie podatkowe obrotu tych 
przedsiębiorstw na równi z opodatko- 
waniem obrotu towarów w przedsię- 
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biorstwach opartych na kapitale pry- 
watnym, 

'W dziale postanowień, dotyczących 
zasad likwidacji przedsiębiorstw, u- 
chwała daje upoważnienie ministrowi 
skarbu do sprzedaży w ręce prywat- 
ne udziałów skarbu państwa w przed- 
siębiorstwach, których zachowanie we 
własności skarbu uznane będzie za 
zbędne. Minister skarbu przedstawiać 
będzie komitetowi ekonomicznemu mi- 
nistrów coroczne sprawozdanie o kapi- 
tale skarbu państwa, ulokowanym w 
przedsiębiorstwach mieszanych wraz z 
zamierzeniami co do sprzedaży udzia- 
łów. 

Przy sprzedaży udziałów dopuszczal- 
na będzie zapiata papierami państwo- 
wymi wg. wskazówek ministra skarbu, 
lub w drodze zamiany na obiekty nie- 
ruchome. W razie spłaty gotówką lub 
papierami dopuszczalne będą bonifika- 
ty. 

W ciągu najbliższych tygodni usta- 
lony zostanie wykaz przedsiębiorstw 
mieszanych, w których udział skarbu 
Łaństwa ma być zachowany oraz przed- 
siębiorstw, w których zachowanie wła- 
sności skarbu państwa uznane zosta- 
nie za zbędne. 

Opracowany zostanie również pro- 
jekt ustawy zmieniającej rozporządze- 
nie Prezydenta Rzplitej z dnia 17 mar- 
ca 1927 roku o komercjalizacji przed- 
siębiorstw państwowych w celu wpro- 
wadzenia do tego rozporządzenia 
zmian, zgodnie z zasadami uchwały. 


Konwersja Pożyczki Dillonowskiej 
Ministerstwo Skarbu komunikuje o 
zawarciu w Ameryce umowy w spra- 
wie konwersji 8-%o0wej pożyczki dola- 
rowej z 1925 r. na warunkach nastę- 
pujacych: waluta, w której wyrażona 
jest pożyczka pozostaje niezmieniona; 
oprocentowanie obniżone zostaje do 
42% w stosunku rocznym i obliczane 
będzie od wartości nominalnej obliga- 
cji, powiększonej o przewidziana wa- 
runkami emisyjnymi premię w wyso- 
kości 5 dol. od 100; okres amortyzacji 
przedłużony zostaje do 1963 r. 


W związku z powyższym, krajowi 
posiadacze wsponinianej wyżej pożycz- 
ki mogą przedstawiać swe obligacje 
do konwersji w terminie do 30 kwiet- 
nia 1939 r. za pośrednictwem Banku 
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Polskiego, który również udzielać bę- 
dzie szczegółowych informacyj o wa- 
runkach konwersji. Do konwersji przyj- 
mowane będa obligacje posiadające ku- 
pony począwszy od płatnego 1 stycznia 
1939 r. Na zasadzie generalnego ze- 
zwolenia Komisji Dewizowej Bank Pol- 
ski prześle złożone do konwersji obli- 
gacje do Ameryki, gdzie zostana one 
przestemplowane i zaopatrzone w nowe 
arkusze kuponowe, a następnie prze- 
słane z powrotem do kraju. Obligacje 
skonwertowane wraz z nowymi arku- 
szami kuponowymi zostaną wydane 
csobom, które złożyły je do konwersji. 


Przy składaniu obligacji do konwer- 
sji Bank Polski opłacać będzie w no- 
wo - ustalonej wysokości kupony płat- 
ne 1 lipca 1938 r. i 1 stycznia 1939 r.; 
jeśli kupony płatne 1 lipca 1988 r. nie 
będą dołączone do obligacji, przedkia- 
danych do konwersji, Bank Polski wy- 
płacać będzie posiadaczom obligacji, 
tytułem dopłaty do już zrealizowanych 
kuponów, różnicę pomiędzy odsetkami 
wypłaconymi według dawnych stawek, 
to znaczy w wysokości 47 % w stosun- 
ku rocznym, i odsetkami w nowousta- 
lonej wysokości. Kupony od skonwer- 
towanych obligacyj płatne w terminach 
późniejszych opłacać będzie we właści- 
wym czasie również Bank Polski i 
wszystkie jego oddziały. Ze względu 
na obowiązujące przepisy dewizowe 
wszystkie kupony opłacane będa wy- 
łącznie w walucie polskiej. 


Jednocześnie Ministerstwo Skarbu 
zawiadamia, iż od krajowych posiada- 
czy wspomnianej pożyczki, którzy nie 
zechca skorzystać z oferty konwersyj- 
nej, Bank Polski skupować będzie na 
rachunek Skarbu Państwa obligacje, 
posiadajace kupony płatne 1 stycznia 
1939 r. i następne, po kursie ważnym 
aż do odwołania — 275 zł za obliga- 
cję wartości nominalnej 100 dolarów. 
Rozwój kredytu bezprocentowego 

Miesiecznik „Polski Kredyt Bezpro- 
centowy” podaje w zesz. 2 ciekawe da- 
ne, dotyczące rozwoju kas bezprocento- 
wych, należących do Zjednoczenia 
Chrześcijańskich Kas Kredytu Bezpro- 
centowego. W okresie od 1 stycznia 
19387 do 1 grudnia 1938 ilość kas na- 
leżących do Zjednoczenia wzrosła z 89 
do 202. Ponieważ jednak nie wszystkie 
kasy nadesłały na ten ostatni termin 
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swe sprawozdania, dane liczbowe obej- 
mują tylko 168 kas. 

liość członków objętych sprawoz- 
daniem 168 kas wynosiła na dzień 
1.XII.1938 15.245, fundusze zaś obroto- 
we 633.418 zł. Na fundusze te składało 
się 39.441 zł składek, 244.671 zł sub- 
wencyj i ofiar, 116.449 zł pożyczek róż- 
nych  instytucyj, 98.300 zł lokat i 
102.905 zł kredytów B. G. K. oraz 
31.652 zł innych kredytów. W okresie 
sprawozdawczym udzieliły kasy 991.264 
z: kredytów przy pomocy których pow- 
stało 843 nowych warsztatów pracy. 
Sprawozdanie podkreśla, że wypłaca]- 
r:oŚĆ kredytobiorców jest naogół dobra 
i że akcja kredytowa zjednoczonych 
kas przybiera co raz bardziej zgodny 
z ich założeniami charakter finansowa- 
nia placówek najsłabszych w najtrud- 
niejszym dla nich okresie. 


P. B. R. popiera kasy 


bezprocentowego kredyłu w C.O.P. 


Państwowy Bank Rolny podjał ini- 
cjatywę stworzenia w kilku najbar- 
dziej przeludnionych powiatach woje- 
wództwa lwowskiego na terenie Cen- 
tralnego Okręgu Przemysłowego po- 
wiatowych kas bezprocentowych dla 
ludności wiejskiej. Bezprocentowe kre- 
dyty maja być udzielane nie na cele 
rolnicze, lecz na zakładanie lub wzmoc- 
nienie już istniejacych drobnych przed- 
sięwzięć handlowych (sklepy, pośred- 
nictwo w sprzedaży płodów rolnych 
itp.), na zakładanie warsztatów ręko- 
dzielniczych, na drobne inwestycje, 
zwiększajace możliwości letniskowe w 
gospodarstwie rolnika, na kupno środ- 
ków przewozowych dla zarobkowania 
przewozem różnego rodzaju artykułów 
inne przedsiewzięcia, zmierzające do 
zwiększenia obrotów wsi i zajęć poza 
rolniczych. 


Oddział Banku Handlowego 


w Cieszynie 


Bank Handlowy w Warszawie uru- 
chomił z poczatkiem stycznia własny 
cedział w Cieszynie. Oddział ten prze- 
jął część pasywów i aktywów likwidu- 
Jacego się obecnie oddziału cieszyńskie- 
go Czeskiego Banku Przemysłowego. 


Pożyczka zagraniczna dla m. Łodzi 


Łódź zaciągnęła pożyczkę zagranicz- 
ną na warunkach bardzo dogodnych. 
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Szczegóły tej transakcji są następu- 
jace: 

Miasto zaciąga pożyczkę od Société 
de Traction et d'Elektricite, Societe 
Anonyme, Bruxelles. Jest ona pożycz- 
ka krótkoterminową w wysokości 
a" belgów, a więc około 2,5 miln. 
zł. 

Pożyczkę wypłaci Łodzi „Lotesa” 
czyli Łódzkie Towarzystwo Elektryczne 
na rachunek grupy wierzycieli zagrani- 
cznych: oprocentowanie pożyczki wy- 
nosić będzie 2,9% p. a.; nożyczka oraz 
jej spłata, jako też i należne procenty 
dokonane będą w belgach; na zabezpie- 
czenie pożyczki zdeponowanych będzie 
w „Banque Generale du Luxemburg” 
7.600 sztuk akcyj Łódzkiego Towarzy- 
stwa Elektrycznego, stanowiacych wła- 
sność Gminy Miejskiej Łódź, nominal- 
nej wartości 500 zł — każda; w miarę 
spłacania pożyczki akcje te będa zwra- 
cane w odpowiednim stosunku procen- 
towym Gminie Miejskiej Łódź, w wy- 
padku zaś nieuskutecznienia wpłat, w 
terminach — wierzyciele będa mogli 
wejść automatycznie w posiadanie od- 
powiednich ilości akcyj po ukonstytuo- 
waniu się stałych władz miejskich. Po- 
życzka będzie skonwertowana na dłu- 
goterminowa, zwrotną w trzech ratach, 
a mianowicie: 15 czerwca 1943 roku 
1.120.000 belgów, 15 czerwca 1944 ro- 
ku 1.120.000 belgów i 15 czerwca 1945 
roku 560.000 belgów. Gmina Miejska 
Łódź, wyda belgijskiemu Towarzystwu 
Flektrycznemu 6 bonów prezencyjnych, 
a mianowicie: 2 bony po 560.000 bel- 
gów, płatne dnia 15 czerwca 1943 ro- 
ku, 2 bony po 560.000 belgów, płatne 
dnia 15 czerwca 1944 roku i 2 bony po 
280.000 belgów, płatne dnia 15 czerw- 
ca 1945 roku. Na wszystkie wymienio- 
ne warunki, a w szczególności na prze- 
słanie wymienionych przekazów, przed- 
łożone będzie zezwolenie Komisji De- 
wizowej oraz zgoda Ministerstwa Skar- 
bu. 


Upadłości w Polsce 


W listopadzie ub. roku ogłoszono 
według danych Głównego Urzędu Sta- 
tystycznego w całej Polsce 12 upadłoś- 
ci, wobec 10 w październiku ub. roku. 
W pierwszych jedenastu miesiacach 
1938 roku ogłoszono 115 upadłości wo- 
bec 108 w analogicznym okresie 1937 
roku, 
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Z powyższej cyfry przypada 7 upa- 
dlości na spółki akcyjne wobec 8 w 
jedenastu miesiącach 1937 roku, 38 na 
spółki z ograniczona odpowiedzialnoś- 
cią (30), 10 na spółki firmowe i ko- 
mandytowe (12), 21 na spółdzielnie 
(10) i 39 na przedsiębiorstwa jedno- 
osobowe (48). 

W przemyśle było w roku ubiegłym 
ogółem 45 upadłości, gdy w jedenastu 
miesiącach 1937 roku 50, a w handlu 
70 (58), w czym w handlu towaro- 
wym 48 (42). 


Odznaczenia w bankowośc 


W styczniu bieżącego roku zostali 
odznaczeni Złotym Krzyżem Zasługi po 
raz pierwszy za zasługi na polu pra- 
cy społecznej: dr Franciszek Czerni- 
chowski, dyrektor Banku Polskiego w 
Warszawie, dr Kazimierz Greger, dy- 
rektor Oddziału Banku Gospodarstwa 
Krajowego we Lwowie i Michał Stani- 
sław Kossakowski, dyrektor Oddziału 
banku Polskiego w Krakowie; 


za zasługi na polu pracy w banko- 
wości: 

dr Teofil Darlewski, kierownik wy- 
działu Banku Gospodarstwa  Krajo- 
wego w Warszawie inż. Józef Kał- 
czyński, kierownik Oddziału Panstwo- 
wego Banku Rolnego w Grudziądzu i 
dr Franciszek Niżyński, kierownik 
Oddziału Banku Gospodarstwa Krajo- 
wego w Białej; 

za zasługi w służbie państwowej: 

Brunon Niemyski, kierownik Wydzia- 
łu Państwowego Banku Rolnego w 
Warszawie. 

Złoty Krzyż Zasługi po raz drugi za 
zasługi na polu pracy zawodowej: 

Władysław Grabowski, dyrektor Od- 
działu Banku Gospodarstwa Krajowego 
w Gdyni; 

za zasługi na polu pracy w banko- 
wości: 

Antoni Leśniewski, prokurent Ban- 
ku Gospodarstwa Krajowego w War- 
szawie. 


Srebrny Krzyż Zasługi po raz pierw- 
szy, za zasługi na polu pracy w ban- 
kowości: 

Stanisław Adamski we Lwowie, 
Ludgard Feliks Antuszewski w War- 
szawie, Mieczysław Boguszewski w 
Warszawie, Karol Brunak w Warsza- 
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wie, Emilia Dajnówna w Łucku, Sta- 
nisław Dwornicki w Komorowie, Mi- 
chał Grabek w Warszawie, Maksymi- 
lian Giintner w Katowicach, Kazimierz 
Hryniewicz, Tadeusz Krajewski w 
Warszawie, Kazimierz Krzyżanowski 
w Kielcach, Bronisław Kujawski w 
Warszawie, Jan Lisiecki w Poznaniu, 
Henryk Malinowski w Warszawie, Ka- 
zimierz Mirowski w Katowicach, inż. 
Jerzy Ostrowski, Władysław Politow- 
ski, Jan Przanowski, Jerzy Skrzyński, 
Jan Józef Sławiński, Józef Sokołowski 
w Warszawie, Edmund Świderski w Ło- 
dzi, dr Tadeusz Kazimierz Tarkowski 
w Katowicach, Irena Wisznicka i Ta- 
deusz Wyrzykowski w Warszawie. 

Srebrny Krzyż Zasługi po raz dru- 
gi otrzymali: 

Zygmunt Tomaszewski w Warsza- 
wie i Ludwik Skrzypek w Cieszynie. 


KRONIKA ZAGRANICZNA 


Przejęcie koncernu czeskiego 
przez Anglię 


W Pradze zostało oficjalnie ogłoszo- 
ne, że rząd czesko - słowacki zdecydo- 
wał się sprzedać większość swych u- 
działów w koncernie  „Zbrojówka” w 
Brnie, Anglii. Koncern „Zbrojówka” 
obejmuje fabryki karabinów i amuni- 
cji. Wg. Reutera powyższy koncern 
zostanie przejęty przez towarzystwo 
prywatne, utworzone przez Explosia 
Company, Bank Czesko - Słowacko- 
Angielski, Praski Bank Kredytowy, Zi- 
vnostenska Banka i Czesko - Słowac- 
ki Bank Agrarny. Ta gruna będzie wy- 
konywać kontrolę nad koncernem, w 
którym Skoda jest z kolei drugim naj- 
większym udziałowcem. Udziały Skody 
maja być wykupione przez wyżej 
wspomniane towarzystwo.  Explosia 
Co. jest kontrolowana przez Solvay'a, 
kapitał akcyjny wynosi ok. 60 miln. ko. 


Ubezpieczenie zamrożonych 
kredytów 


Lloyd i inne instytucje ubezpiecze- 
niowe Anglii, prowadzą poważne tran- 
sakcje w dziedzinie ubezpieczenia za- 
mrożonych kredytów. System ten funk- 
cjonuje w sposób  następujaev: eks- 
porter, którego należność ma być uisz- 
czona w drodze clearingu, z chwilą gdy 
udzielony przezeń kredyt zostanie zare- 
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jestrowany w instytucji clearingowej 
ubezpiecza sumę na płatność w okre- 
ślonym terminie. Termin ten waha się 
w zależności od kraju: dla Niemiec 
2 — 3 miesięcy, dla Włoch — 2 lata, 
dla Turcji do 30 miesięcy. Wg. syste- 
mu clearingowego każda zarejestrowa- 
na suma otrzymuje numer, pod któ- 
rym jest zapisana, i wg. kolejności 
tych numerów sumy sa wypłacane. 
Kiedy nadchodzi termin płatności i z 
numeru widać, że opóźnienie będzie 
niewielkie, tow. ubezpieczeniowe wy- 
płaca ubezpieczonemu odszkodowanie 
w wysokości 5% rocznie. Jeśli jednak 
widać z numeru, iż spłata będzie znacz- 
nie spóźniona, tow. ubezpieczeniowe po 
prostu odkupuje od ubezpieczonego 
należność. 


Emisja nowych listów zast. 
w Gdańsku 


Gdański Bank Hipoteczny (Danziger 
Hypothekenbank A. G.), wypuścił 5 no- 
wych serii 4% % listów zastawnych ko- 
munalnych na ogólna kwotę 5 miln. 
guld. Spłata listów zastawnych nastąpi 
w drodze losowań, skupu na wolnym 
rynku lub wypowiedzenia pożyczki 
przez bank. Nowe listy zastawne zo- 
stały już ulokowane. 


Przygotowanie do gospodarki 
wojennej w Holandii 


Rząd holenderski przedłożył w par- 
lamencie 8 projektów ustaw, które do- 
tyczą gospodarki i obrony narodowej 
w razie „wojny,  niebezpieczeństwa 
wojny, lub innych niezwykłych wypad- 
ków”. Pierwszy projekt dotyczy usta- 
wy o współpracy dla orzygotowania 
obrony. Rząd w uzasadnieniu stwier- 
dził, że problem bezpieczeństwa kraju 
jest nie tylko probiemem wojskowym, 
lecz również problemem przystosowa- 
nia całej gospodarki do nowych warun- 
kow. Obecnie wojna będzie przybie- 
rała coraz bardziej charakter wojny 
totalnej. Kraje, prowadzace wojnę, za- 
przestana, a w najlepszym wypadku 
cgraniczą wywóz surowców. Przywóz 
surowców krajów zamorskich będzie 
połączony z wielkimi trudnościami. Z 
tego wszystkiego wynikają dla Ho- 
landii pewne konsekwencje, które rząd 
już obecnie w przedłożunych projektach 
uwzględnił i to zarówno na wypadek 
wojny, jak również w razie zachowa- 
nia neutralności. Gdyby Holandia zo- 
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stała wciągnięta do wojny, to przynaj- 
mniej w pierwszym okresie musiałaby 
polegać na własnych siłach, gdyż nie 
można liczyć na bezzwłoczną pomoc so- 
juszników. W wypadku zachowania 
neutralności odosobnienie Holandii by- 
łoby jeszcze większe. Rząd powołuje 
się tu na doświadczenia z okresu woj- 
ny światowej, w czasie której. blokada 
gospodarcza stosowana wobec przeciw- 
ników oddziaływała również na kraje 
neutralne. Celem zapewnienia pokry- 
cia potrzeb wojska i ludności cywil- 
nej, produkcja krajowa musi być tak 
nastawiona, abv mogła zaspokoić po- 
trzeby najbaraziej konieczne. Również 
spożycie musi być ograniczone do za- 
spokojenia potrzeb najbardziej koniecz- 
nych. Tego przy wolnej grze sił ęko- 
romicznycn automatycznie pczeprowa- 
dzić nie będzie można. Dlatego w wie- 
lu wypadkach będzie konieczna inge- 
rencja państwa w zakresie produkcji 
i podziału zarówno towarów konsump- 
cyjnych, jak półfabrykatów i surow- 
ców. To samo dotyczy sprawy kształ- 
towania się cen. Rzad uważa, że na 
wypadek izolacji Holandii musi zostać 
4 góry przygotowana odpowiednia or- 
ganizacja produkcji i konsumpcji. 
Przemysł musi być już w okresie po- 
koju przygotowany do produkcji to- 
warów niezbędnych dla obrony kraju, 
by w razie wojny produkcja krajowa 
mogła zastąpić dotychczasowy import. 
Nie oznacza to jednak, aby Holandia 
mogła na dłuższy okres czasu unieza- 
leżnić się od przywozu z zagranicy: xo- 
riecznych surowców Obo organizacji 
produkcji i konsumpcji jest niezbędne 
uregulowanie importu i eksportu. Eks- 
port ma umożliwić przywóz towarów 
najbardziej koniecznych. Dla niektó- 
rych przemysłów mają być ustalone 
minimalne zapasy. Pozostałe projekty 
dotycza ustawy 1) o rekwirowaniu, 
2) o produkcji rolnej, 3) o rozdziale 
cóbr, 4) o przeciwdziałaniu nieuspra- 
wiedliwionej zwyżce cen i gromadzeniu 
zapasów, 5) e rekwirowaniu statków 
morskich, 6) o utrzymaniu floty i 7) 
o zabezpieczeniu przewozów morskich 
i powietrznych. 


Obniżenie stopy procentowej 
na Łotwie 


Maksymalne oprocentowanie, które 
na zasadzie ustawy z 1982 r. było u- 
stalone na 8%, zostało obecnie decyzja 
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Rady Ministrów obniżone do 1%. Do- 
tychczas Bank Łotewski miał maksy- 
malną stopę dyskontową w wysokości 
6%, podczas gdy większe banki pry- 
watne nie pobierały od pożyczek i dys- 
konta weksli więcej, niż T do 72%. 
Obecnie Bank Łotwy obniżył swoje 
stawki na ogół o 0.5%, np. stope dys- 
kontowa pobieraną od osób prywatnych 
i spółek z 572% do 5%, stopę redys- 
kontową dla instytucyj kredytowych z 
5% do 412% itd. Za przykładem Ban- 
ku odpowiednia zniżkę stawek prze- 
prowadziły inne instytucje. 


Przerachowanie złota i walut 
w Narodowym Banku Węgierskim 


Rada Narodowego Banku Węgier- 
skiego na ostatnim posiedzeniu uchwa- 
liła przeprowadzenie  przerachowania 
zapasu złota i dewiz. Powyższa uchwa- 
ła opiera się na zmianie statutu, któ- 
ra została przeprowadzona w ub. r. 
Położenie walutowe nie ulegnie wsku- 
tek tej decyzji żadnym zmianom. Cho- 
dziło głównie o przeprowadzenie „ko- 
rektury w bilansie” w ramach statutu 
banku, odpowiadającej istniejacemu sy- 
stemowi Aufgeldu. Złoto i wolne de- 
wizy zostały przerachowane w wyso- 
kości 50%, a dewizy nie wymienialne 
na złoto w wys. odpowiadającej dotych- 
czasowemu Aufgeldowi. Urzędowe no- 
towania dewiz będa dokonywane w 
dalszym ciągu wg. dotychczasowych 
zasad z uwzględnieniem systemu Auf- 
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geldu. Złoto i wolne dewizy zostały 
przerachowane po kursie 5.700 pengo 
— 1 kg czystego złota. Równocześnie 
została część złota i dewiz przeniesio- 
na z pozycji złota i dewiz na inne ak- 
tywa i to w wysokości kwoty odpowia- 
dającej zyskowi z  przerachowania. 
Wskutek tego zapas złota i dewiz wy- 
kazany w pozycji złota i dewiz, po- 
mimo przerachowania, został bez zmia- 
ny. Z tego należy wvci»rnąć wniosek, 
że powyższe przerachowanie nie mia- 
łe na celu poprawienia procentowego 
pokrycia obiegu banknotów. Zysk z 
przerachowania został wykazany wy- 
łacznie w pozycji inne aktywa. Pozo- 
stawało to w związku z systemem 
Aufgeldu. W ramach pozycji innych 
aktywów było prowadzone specjalne 
„Aufgeldkonto”, na którym księgowa- 
no różnice kursowe wynikające z tzw. 
Aufgeldu. Obecny zysk ksiażkowy z 
przerachowania zostanie wskutek po- 
krzednich operacyj odpowiednio zmniej- 
szony. Kapitał akcyjny Nar. Banku 
Węgierskiego, jest wyrażony w koro- 
nach złotych. Przerachowanie tego ka- 
pitału nastapi doniero o uresulowa- 
niu sprawy zobowiązań wyrażonych 
w złocie. Wskutek tego kapitał akcyj- 
ny figuruje w bilansie w dalszym cia- 
gu w niezmienionej wysokości. Tym- 
czasowo sprawa została rozwiązana w 
ten sposób, że w ramach pozycji inne 
pasywa utworzono specjalny fundusz 
rezerwowy, który prawdopodobnie wy- 
nosi ca 50% kapitału akcyjnego. . 


Od jak dawna znane są ograniczenia dewizowe? 


»Nic nowego pod słońcem” — ten aforyzm można zastosować również do ogra- 
niczeń walutowych, gdyż okazuje się, że nie są one wcale wynalazkiem wieku 
pary i elektryczności. Czasy starożytne miały również dobrych ekonomistów, któ- 
rzy rozumieli niebezpieczeństwo, wynikające z ujemności bilansu płatniczego i sta- 
rali się zapobiec temu niebezpieczeństwu przez wprowadzanie ograniczeń w ob- 
rocie walutowym między poszczególnymi krajami. Obowiaązywały nawet zakazy 


wywozu złota. 


Najbardziej szczegółowe dane i materiały w tej sprawie zachowały się z cza- 
sów rzymskich. Charakterystycznym dokumentem tej epoki jest zachowana mo- 
wa sądowa Cycerona, znana pod nazwą „pro L. Flacco”, a zwłaszcza ustęp jej 
zawarty w $$ 66 — 69 i zatytułowany: de auri iudaici invidia. O cóż tam chodzi? 
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Żydzi w owym czasie żyli już w wielkim rozproszeniu, tworząc szereg gmin 
w Azji, Półn. Afryce, w Grecji i Italii. Gminy te nakładały na swoich członków 
podatek na rzecz świątyni jerozolimskiej jako pogłówne w wysokości pół sykla 
czyli 2 drachmy od dorosłego mężczyzny. Z tych drobnych stosunkowo sum gro- 
madziły się jednak poważne kapitały, dość duże sumy talentów, które pod posta- 
cią złota workami wysyłano do Jerozolimy. Na tym tle dochodziło do rozruchów 
antyżydowskich, gdyż ,„poganie” oburzali się, że zarabiane na nich złoto wysy- 
łane jest do niesympatycznej stolicy judejskiej. Niezależnie jednak od antypatyj 
mas, rządy poszczególnych krajów uznały taki wywóz złota za kolidujący z inte- 
resami kraju i wydawały zakazy wywozu. W szczególności zakazy takie były 
wydawane przez senat rzymski, a namiestnicy stosowali się do wydanych w. tym 
względzie poleceń. 


Wspomniana mowa Cycerona ma za przedmiot obronę L. Flaccusa, który w r. 
60 przed nar. Chrystusa był namiestnikiem prowincji Azji, a po powrocie do 
Rzymu został oskarżony o zdzierstwo. W mowie tej czytamy m. in.: „Corocznie 
przez Judejczyków wysyła się złoto z Italii i ze wszystkich prowincyj do Jero- 
zolimy: otóż Flaccus w swym edykcie zakazał je wysyłać z Azji. Czy jest taki, 
sędziowie, co temu słusznie nie przyklaśnie? Wywóz złota był wielokrotnie zaka- 
zany przez senat, bardziej stanowczo za mego konsulatu... O cóż więc oskarża- 
cie Flaccusa? Przecież o przywłaszczeniu przez niego tego złota nigdzie nie ma 
mowy: jego edykt ty chwalisz, doniesienia uznajesz, śledztwu i jego wynikom nie 
zaprzeczasz, a że kierowali sprawą ludzie wielkiej powagi, to widać z samej rze- 
czy. A więc w Apamei było niezaprzeczalnie konfiskowane i złożone u nóg na- 
miestnika na rynku miejskim prawie sto funtów złota przez Sex. Cassiusza, ry- 
cerza rzymskiego, człowieka nieskalanej czystości; w Laodycei dwadzieścia z gó- 
rą; w Adramitrion.., w Pergamie.. Rachunki tego złota są w porządku, samo 
złoto znajduje się w prowincjonalnym skarbie... ”. 


Bandyci w banku 


„Ręce do góry” — woła bandyta. O ile by się komuś zdarzyło usłyszeć ter 
okrzyk w czasie urzędowania przy okienku banku, poniższe instrukcje, wydane 
przez Związek Banków Stanu Zachodniej Wirginii, mogą bardzo się przydać: 


1. Przyjrzyjcie się bandycie jak można najdokładniej. 

2. Zapamiętajcie wszystkie znaki szczególne, szramy czy ułomności. 

3. Oszacujcie jego wzrost, porównując go z jakimś przedmiotem lub z włas- 
nym wzrostem. 

4. Uważajcie na jego głos i ruchy. 

5. Zwróćcie uwagę, czy trzyma on rewolwer w prawej czy w lewej dłoni (in- 
strukcja nie przewiduje wypadku gdy bandyta trzyma dwa rewolwery)... 

Na tym jednak nie koniec. Po odejściu bandyty należy: 

1. Rozpocząć pościg, najlepiej samochodem. 

2. Uzyskać opis samochodu bandytów (przeważnie kradzionego) i dowiedzieć 
się jego numeru. 


3. Nie dotykać w banku żadnego przedmiotu tak długo, jak nie będa zbadane 
odciski palców. 
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4. Zrobić zestawienie osób w banku i okolicy, które mogły być świadkami na- 

padu. 

Reguły te są niewątpliwie doskonałe. Lecz trudniej pamiętać o nich, mając 
lufę rewolweru pod nosem. 
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PRZEGLĄD PRASY ZAGRANICZNEJ 


Rola ekonomisty w bankowości 


Wydawany w Nowym Jorku znany miesięcznik bankowy „The Bankers Ma- 
gazine” poświęcił w ostatnich numerach sporo miejsca zagadnieniu współpracy 
ekonomisty z bankiem. W jednym z tych artykułów Paul M'Atkins podnosi 
duże znaczenie, jakie ma dziś dla banku posiadanie własnego biura ekonomicz- 
nego lub chociażby odpowiednio wykwalifikowanego referenta-ekonomisty. 


„Ostatnie dwa dziesiątki lat, pisze autor, były świadkiem szybkich i pod wie- 
loma względami nadzwyczajnych przemian w bankowości. Dwadzieścia lat te- 
mu, banki były przede wszystkim instytucjami dostarczajacymi krótkotermino- 
wego kredytu handlowego, bądź w formie bezpośrednich pożyczek klientom, bądź 
też skupu weksli handlowych Od czasu wielkiej wojny jednak zaznacza się 
stopniowa ewolucja, w wyniku której banki stają się coraz bardziej źródłami 
kredytu długoterminowego, zakupując papiery różnego rodzaju. Powodzenie 
bankiera w dawnych czasach zależało głównie od znajomości czynników, wpły- 
wających na zmiany krótkoterminowej stopy procentowej oraz zdolności kre- 
dytowej jego miejscowych klientów. W ostatnich czasach powodzenie to stało 
się bardziej zależnym od umiejętności analizowania tendencji rozwojowych po- 
szczególnych przemysłów i ważniejszych przedsiębiorstw oraz przewidywania 
przysziego rozwoju stopy długoterminowej... W ostatnich latach bankierzy stali 
się również w coraz większym stopniu dostarczycielami kredytu dla rzadu, 
przekonywując się przy tym, że dla powodzenia operacji niezbędną jest rów- 
nież znajomość poszczególnych czynników warunkujących ten kredyt, a przete 
i znajomość spraw gospodarczych i finansowych, którą możnaby określić, co 
do jej charakteru, jako zawodową”. 

Ponieważ jednak bankier ma dziś więcej pracy z prowadzeniem interesu, niż 
dawniej, trudno od niego wymagać, aby sam zdobył potrzebną wiedzę, to też 
najiepszym rozwiązaniem jest zapewnienie instytucji usług odpowiednio wy- 
kwalifikowanego ekonomisty i danie mu do dyspozycji odpowiedniego personelu 
wyposażonego w należyte źródła informacyj. 

„Funkcje takiego ekonomisty, — pisze dalej p. Atkins, — maja bardzo sze- 
roki zakres. Aczkolwiek jest prawdą, że podstawy jego pracy znajdą się w du- 
żej mierze w statystykach różnego rodzaju, ekonomista jednak, który ograni- 
czy swą pracę do czynności nad-statystyka, nie sprosta w żadnym wypadku za- 
daniu. Powinien on być więcej niż zbieraczem, a nawet badaczem liczb. Po- 
winien on bowiem zbierać i przebierać dużo informacyj charakteru nie staty- 
stycznego. Więcej, powinien on oceniać i interpretować materiał, który zbie- 
ra, ewidencjonuje i analizuje jego biuro”. 
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Omawiajac następnie szczegółowo zadania ekonomisty bankowego, autor 
wymienia w pierwszym rzędzie gromadzenie materiału statystycznego, doty- 
czącego wszystkich przejawów życia gospodarczego. Ponieważ większość po- 
trzebnego materiału znaleźć można w różnego rodzaju publikacjach, właściwa 
praca ekonomisty w tej dziedzinie ogranicza się do wyboru tych liczb, których 
znajomość może być bankowi potrzebna i do ich właściwej analizy. Poza tym 
potrzebną rzeczą jest prowadzenie takiej ewidencji wszystkich dostępnych źró- 
deł statystycznych, aby w każdej chwili móc potrzebna informację znaleźć. 
Gromadzenie i studiowanie materiału statystycznego winno obejmować poza 
własnym krajem również i kraje inne, oczywiście w mniej szczegółowy sposób. 

„Poza danymi dotyczącymi życia gospodarczego, nadajacymi się do analizy 
statystycznej, istnieje jednak dużo informacyj nie statystycznych, których zna- 
jomość może być bardzo pożyteczną dla ekonomisty. Prasa codzienna, wydaw- 
nictwa periodyczne i osobiste kontakty z ludźmi, należącymi do najrozmaitszych 
sfer, mogu być cennym źródłem tego rodzaju informacyj. Jeżeli bank dyspo- 
nuje inteligentnymi pracownikami, którzy mogliby podawać do wiadomości eko- 
nomisty swe spostrzeżenia i fakty zbierane w czasie rozmów z klientami, ma- 
teriał tego rodzaju może okazać się również bardzo cennym. Podobne rozmo- 
wy, zarówno z klientami, jak i ze wszystkimi osobami, z którymi będzie on miał 
sposobność stykać się, prowadzić powinien również i ekonomista, przekonywu- 
jąc się, że materiał w ten sposób nagromadzony prawie zawsze mu się przyda...” 


„Jednym z najbardziej ważnych zadań ekonomisty czasów obecnych jest stu- 
diowanie wydarzeń politycznych, analizowanie ich znaczenia dla bankowości 
i uwzględnianie tych czynników przy przewidywaniu przyszłości. Doświadcze- 
nie wykazało, że czynniki ekonomiczne w życiu gospodarczym są na dłuższą 
metę potężniejsze, niż czynniki polityczne; czynniki polityczne jednak wpły - 
wają często na tempo rozwoju gospodarczego i na amplitudę wahań koniun- 
kturalnych”, 


Dla osiągnięcia niezbędnych w tym zakresie wiadomości, autor zaleca ko- 
rzystanie z prasy codziennej i periodycznej, jak również kontakt zarówno z oby- 
watelami własnego kraju, jak i cudzoziemcami. Bardzo pożądanym jest również 
periodyczne odwiedzanie krajów obcych przez referenta ekonomicznego. Mó- 
wiąc następnie o kwalifikacjach referenta ekonomicznego, autor zaznacza, że 
„w celu należytego rozumienia bieżących wydarzeń, powinien ekonomista po- 
siadać przygotowanie, którego nie obejmuje normalny program studiów. W ce- 
lu należytego rozumienia wydarzeń politycznych niezbędna jest znajomość tła 
historyczno ekonomicznego, społecznego i kulturalnego, zarówno jak i po- 
litycznego. Można również przekonać się, że geografia wywierała i wywiera 
szczególnie silny wpływ na rozwój wydarzeń politycznych i gospodarczych, 
a przeto powinien ekonomista posiadać gruntowną znajomość tego przedmiotu. 


Aby zrozumieć sposób myślenia innych narodów, pożadanym jest czytywanie 
ich gazet i periodyków. W wypadku polityki zagranicznej jest więc wskaza- 
nym, prawie że niezbędnym, aby ekonomista znał gruntownie języki obce. 
Reasumujac, na prawdę odpowiadający swemu zadaniu ekonomista bankowy 
powinien mieć przygotowanie teoretyczne i praktyczne nie tylko w dziedzinie 
ekonomii, finansów i bankowości, statystyki i organizacji życia gospodarczego 
lecz również w dziedzinie historii, polityki; geografii i języków. Przygotowanie 
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takie wymaga szerokiego zakresu zainteresowań i uzdolnień, które nie często 
są udziałem jednego człowieka. Wyliczenie tych kwalifikacji wykazuje jednak 
rozmiary luki w składzie personelu banku, który nie dysponuje podobnym 
człowiekiem. 

Istnieje szereg możliwości świadczenia przez ekonomistę usług bankowi. 
W pierwszym rzędzie powinni oni mieć w ten sposób zebrane dane statystyczne, 
aby można było z nich korzystać i porównywać je na każde żądanie. 

Najpotrzebniejsze dane statystyczne winny być opracowywane w formie wy- 
kresów. Wszystkie dane statystyczne i wykresy powinny być stale aktualizo- 
wane. Personel biura ekonomicznego powinien poza tym być dokładnie poinfor- 
mowany, gdzie jakie dane statystyczne można uzyskać w razie potrzeby. 


Nie wystarczy jednak, jeżeli biuro ekonomiczne będzie przygotowane na da- 
nie odpowiedzi na stawiane mu pytania. Zadawanie rozsądnych pytań we włas- 
ciwej chwili wymaga od pytającego gruntownej znajomości przedmiotu. Biu- 
ro ekonomiczne przeto powinno uważać za jeden ze swych głównych obowiąz- 
ków dostarczanie odpowiednich materiałów przed tym, nim zostaną one zapo- 
trzebowane. Aby było to możliwym, należy zbierane dane systematycznie anali- 
zować i interpretować, aby zdać sobie sprawę, co jest istotnym, a co ma zna- 
czenie drugorzędne. Drugim zadaniem ekonomisty bankowego będzie więc re- 
ferowanie wyników swych badań tym w banku, którzy moga być w nich za- 
interesowani. 

Ze względu na tak ujęte zadania jest rzeczą oczywistą, że ekonomista po- 
winien być jednym z najcenniejszych doradców prezesa banku i niewielkiego 
grona tych jego współpracowników, którzy tworzą zwykle to, co się zwykle na- 
zywa komitetem wykonawczym. Z usług jego korzystać będą następnie zarząd 
banku oraz różne jego komitety, tak stałe, jak wyznaczane dla poszczególnych 
zadań. 

Poza wyższym personelem banku istnieje szereg kierowników, którzy moga 
poważnie skorzystać na współpracy z ekonomistą. Kierownicy wydziałów kre- 
dytowego, powierniczego, zagranieznego, urzędnik odpowiedzialny za lokaty 
w papierach, — że wymieniamy tylko ważniejszych, — wszyscy oni powinni 
opierać swe decyzje na informacjach i analizach, których może im dostarczyć 
biuro ekonomiczne. - 

Obsługa tych różnych osób może przybierać rozmaite formy. Brak czasu nie 
pozwoli prawdopodobnie inaczej jak w drodze wyjątku na indywidualne z ni- 
mi rozmowy, ta forma porady będzie zarezerwowana dla wypadków wyjątko- 
wej wagi... Jednym z najlepszych sposobów obsługiwania tej grupy kierowni- 
ków będzie więc np. wydawanie w częstych odstępach poufnego biuletynu, 
podz jącego ważniejsze wydarzenia i ich wytłumaczenie. W razie wydarzeń 
wyjątkowych, należy biuletyn periodyczny uzupełnić opracowaniami specjalny- 
mi. Biuletyn taki może być odbijany na powielaczu, co obniża jego koszt 
i przyspiesza wydawanie. 

Drugim sposobem utrzymywania kontaktu z personelem kierowniczym moga 
być periodyczne zebrania dyskusyjne. Umożliwią one pogłębianie zagadnień po- 
ruszonych już w biuletynie i dadzą możność wymiany poglądów pomiędzy urzęd- 
nikami. Nie należy zapominać, że kierownicy poszczególnych działów dzięki 
licznym kontaktom osobistym i studiowaniu poszczególnych problemów moga 
posiadać informacje i poglady, które przytoczone na podobnym zebraniu mo- 
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gą umożliwić wszystkim zebranym lepsze zrozumienie poruszanych zagadnień 
gospodarczych. Dodać należy, że ekonomista będzie również jednym z tych, 
którzy dużo mogą zyskać na podobnych wymianach poglądów. 

Po trzecie wreszcie, ekonomista może oddawać duże usługi klientom banku, 
stwarzając w ten sposób swej instytucji doskonały środek na przyciąganie no- 
wych klientów i na zacieśnianie kontaktu z dawnymi”. 


Na zakończenie ciekawych tych uwag autor porusza zagadnienie mniejszych 
banków, które w większości wypadków nie mogą sobie pozwolić na posiadanie 
własnego biura ekonomicznego. W tym wypadku widzi on wdzięczne pole dzia- 
łalności dla banków większych, które mogłyby do pewnego stopnia obsługiwać 
w tej dziedzinie współpracujące z nimi instytucje mniejsze. Drugim rozwiąza- 
niem może być zakładanie biur ekonomicznych przez grupy mniejszych banków, 
przy czym najracjonalniej, zdaniem autora, współpraca ta mogłaby być zorga- 
nizowana w grupach regionalnych (m. r.). 


PRZEGLĄD PRASY KRAJOWEJ 


Sprawa inwesłycyj 


Wobec wielkiego, coraz większego, znaczenia inwestycyj publicznych w nie- 
których krajach oraz wobec znacznych stosunkowo rozmiarów, do których do- 
chodzą takie inwestycje w Polsce, kwestia wartości inwestycyj dla koniunktury 
krajowej staje się przedmiotem coraz żywszego zainteresowania w naszej prasie 
gospodarczej. 


Rozpatrywana jest ta kwestia ze stanowiska teoretycznego, badane są z punk- 
tu widzenia praktycznego inwestycje, dokonywane w Polsce. 


Z artykułów o charakterze czysto teoretycznym wymienić wypada: p. Zygm. 
R. Gawrońskiego w „Polsce Gospodarczej” z 31 grudnia r. ub. pt.: „Zasady 
i granice polityki inwestycyjnej państwa” oraz mgr Romana Seidlera w „Prze- 
glądzie Oszczędnościowym” Nr 4 z r. ub. pt.: „Oszczędności a inwestycje”. 

Nie podobna w krótkim sprawozdaniu artykułów tych streszczać ani ich pod- 
dać krytycznej ocenie. Rozpatrują one problemy zawikłane i poglądy różnych 
ekonomistów w niesłychanym skrócie, uwarunkowanym małymi rozmiarami 
artykułów. Nie wychodzi to im zresztą na dobre, gdyż co zyskują na miejscu, 
tracą na jasności. Nie sądzimy, aby skomplikowane problemy inwestycyjne w ich 
całokształcie mogły być z pożytkiem roztrząsane na kilku stroniczkach, chyba 
że autor posiada talent sięgnięcia tylko do najistotniejszej części zagadnienia 
i potrafi ja oświetlić przy pomocy wykładu przejrzystego a ścisłego. 

O konxzretnych wynikach inwestycyjnych w Polsce pisał w „Polsce Gospo- 
darczej” (zeszyt 50) p. Z. Szempliński, o czym wspomnieliśmy już w poprzed- 
nim naszym przegladzie. O inwestycjach pozabudżetowych państwa, prelimino- 
wanych na okres 4-letni, od 1939 — 1942 r., pisze dr L. O. w „Przeglądzie 
Gospodarczym” (zeszyt 24). 


Obaj autorzy wskazują na niezwykłe trudności, ba, nawet niemozliwość do- 
kładnego, cyfrowego zobrazowania wszystkich wydatków inwestycyjnych, za- 
równo cywilnych, jak i wojskowych, zarówno budżetowych, jak i pozabudżeto- 
wych oraz tych, które objęte sa budżetem Skarbu Ślaskiego i budżetami samo- 
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rządów, wreszcie różnych funduszów, przedsiębiorstw skomercjalizowa-- 
nych itd. 


W związku z tym stanem rzeczy p. Al. Bar w artykule pt.: „Inwestycje pu- 
bliczne w Polsce” („Codzienna Gazeta Handlowa” z 12 stycznia) sądzi, że 
o zobrazowanie liczbowe tej gospodarki, wobec wspomnianych trudności, nie 
może się kusić jednostka prywatna. Dlatego — powiada on — „byłoby ze 
wszech miar do życzenia, ażeby czynniki miarodajne mające do dyspozycji od- 
powiednie materiały liczbowe poleciły dokonać zestawienia ogółu wydatków, o któ- 
rych mowa, jeśli nie za okresy dawniejsze, to przynajmniej za dwa lata ubie- 
głe 1937 i 1938 oraz rok bieżący (w preliminarzu). Rzuciłoby to niewątpliwie 
światło na niejedno zagadnienie bieżące gospodarcze i finansowe dotychczas sta- 
nowiące tylko przedmiot przypuszczeń i domysłów”. 


Dynamiczna polityka gospodarcza 


„Gazeta Polska’ od czasu do czasu występuje z namiętnym „credo śmiałych 
1 wielkich inwestycyj państwowych i nie mniej śmiałego i wielkiego ich finan- 
sowania. Takim jest np. artykuł p. (b. w.) z dn. 6 stycznia pt.: „Przeciw go- 
spodarczemu rozbrojeniu”. 


„Jesteśmy nacjonalistami gospodarczymi”, woła autor. „I dlatego jesteśmy 
zwolennikami i propagatorami dynamicznej polityki gospodarczej, polityki inten- 
sywnego zainwestowania, polityki pokojowej mobilizacji gospodarczej” — „w alar- 
mowym tempie”. Wypowiada on przy tej sposobności interesujące i oryginalne 
uwagi. 

Mianowicie, nie zaleca on naśladować żadnego innego państwa, np. Włoch 
czy Niemiec, lecz „co najmniej dotrzymać kroku” obcemu dynamizmowi gospo- 
darczemu (Właściwie wychodzi to na jedno). Jeżeli jednakowoż zaleca on za- 
sadę: „antycypowanie zwiększonych wpływów przez nakłady na pośrednio ren- 
towne inwestycje”, to nie ma tu wcale podobno naśladownictwa. „Jest to za- 
sada nowoczesnego nacjonalizmu gospodarczego, uznawana tam wszędzie, gdzie 
nacjonalizm ten przemyślany został do końca”. (Autor chce, zdaje się, powie- 
dzieć, że to nie naśladowanie III Rzeszy, lecz po raz drugi odkrywanie tego 
samego „antycypowania zwiększonych wpływów”, które w Niemczech -doszło do 
nie byle jakich rozmiarów). 

Autor powiada, że nie obawia się krachu z powodu stosowania takich metod 
„antycypowania”, gdyż bądź co bądź pozostaną wtedy autostrady, mosty, koleje, 
fabryki, nowe miasta, czołgi itd., — pozostanie kraj dobrze zagospodarowany 
i skutecznie broniony. Podobno nawet podczas i po krachu. 


Przeciwstawiają się temu „dynamizmowi”, według autora, stale „tzw. libe- 
rałowie gospodarczy, „klasyczni” teoretycy lub też pseudo-liberalni posiadacze 
kartelowego przywileju”. Czynią to z wyrachowania: „chodzi im o to, aby Pol- 
ska, biedna i źle zagospodarowana, a otoczona coraz potężniejszymi gospodar- 
czo i militarnie krajami, aby Polska — na mobilizację gospodarczą dziś już nie 
tylko państw tzw. totalnych, ale wszystkich ważniejszych krajów świata — od- 
powiedziała... gospodarczym rozbrojeniem”. 


Czy aby autor w podsuwaniu tak czarnych zamysłów nie posunął się za da- 
leko? 


QQ N nanl „sis 
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Projekt ustawy o parcelacji 


Rządowy projekt ustawy o parcelacji zadłużonych nieruchomości ziemskich 
wywołał krytyczną „Opinię Związku Rolników i Leśników z Wyższym Wykształ-. 
ceniem”, zamieszczoną w „Gazecie Rolniczej” z 20 stycznia. 

Nie streszczając zarzutów tej „Opinii”, zaznaczyć wypada, że uważa ona wspom- 
niany projekt za nie odpowiadający „interesom politycznym, gospodarczym i so- 
cjalnym polskiego społeczeństwa” i niezgodnym z „podstawowymi deklaracjamı 
sfer miarodajnych”. 

Organ większej własności ziemskiej „Czas” z 17 stycznia, polemizując z wywo- 
dami „Kurjera Porannego” i „Gazety Polskiej”, twierdzi w artykule pt.: „Za: 
bieg gospodarczy czy rozprawa klasowa”, że „demagodzy” chcieliby nadać pro- 
jektowanej ustawie „charakter środka zmierzającego do likwidacji własności 
folwarcznej tout court”, charakter ,mściwej i złowieszczej rozprawy klasowej”. 
Tymczasem Rząd przystępując do przymusowego likwidowania nadmiernie odłu- 
żonych gospodarstw niewątpliwie, jak sądzi autor artykułu, zamierza przepro- 
wadzić operację „możliwie ostrożnie, a w każdym razie nie masowo”. 


Postulaty rolnicze 


„Gazeta Rolnicza” z 13 stycznia zamieszcza rozważania noworoczne i dezyde- 
raty kół rolniczych, ściślej — większej własności ziemskiej. Poza wstępnyra 
artykułem naczelnego redaktora dra Jana Lutosławskiego, znajdujemy tam 
artykuły p. St. Kuczewskiego, inż. Eugeniusza Kłoczowskiego, inż. Wł. Jastrzęb- 
skiego, p. Jana Lerczyńskiego. Na szczególne wyróżnienie zasługuje referat dyr 
Leona Domańskiego „Sprawy zbożowe”, doskonale opracowany, którego dalszy 
ciąg zamieszczony jest w numerze „Gazety” z 20 stycznia. 


Sfery gospodarcze” pod pręgierzem 


„Gospodarka Narodowa” z 1 stycznia w artykule p. Witolda Paczkowskiego 
pt.: „Sfery gospodarcze” wojuje nie na żarty z wielkim przemysłem i kapita- 
łem. Warto przytoczyć niektóre „ciosy”. 

A więc: „Autorytet wielkiego kapitału, jako jedynego praktycznie możliwego 
organizatora procesów gospodarczych, został już bezpowrotnie pogrzebany”. 
Autorytet jego został pogrzebany, a „przedsiębiorca kapitalistyczny” jest „coraz 
bardziej obskurną i podejrzaną figurą”, a także ,żałosną”, bo jej „pasorzytni- 
cza funkcja” coraz jaśniej się demaskuje. Niezmiernie oburza p. Paczkowskie- 
go nazwa „koła gospodarcze”, którą stosują do „przedsiębiorców kapitalistycz- 
nych”. „Utożsamianie kół wielkokapitalistycznych z kołami gospodarczymi 
w ogólności jest dzisiaj jaskrawym anachronizmem, wobec notorycznego fak- 
tu, że gdziekolwiek w Polsce mamy do czynienia z jakimiś istotnymi postępami 
gospodarczymi, tam nie tylko nie były one dziełem energii lub przedsiębior- 
czości kapitalistycznej, lecz nawet były przeważnie osiągane wbrew ich zaciekłe- 
mu oporowi”. Dzieła te p. Paczkowski widzi we wzroście ilościowym i jakościo- 
wym produkcji rolnej, który jest „wyłącznie dziełem” chłopa. Widzi je też 
w „osiągnięciach” „w rodzaju Gdyni czy C. O. P., w rodzaju racjonalizacji 
obrotu, rozwoju spółdzielczości itp.”, które są „bądź dziełem „biurokratycznego 
etatyzmu”, bądź zbiorowej pracy zespołowej społeczeństwa, bez udziału lub 
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wbrew oporowi kół prywatno-kapitalistycznych”. Koła te nie czyniły nie inne- 
go jak pomniejszały siły Polski. 

Dlatego — twierdzi p. Paczkowski — „stajemy wszyscy wobec konieczności 
oparcia się na innych podmiotach gospodarczych, wobec konieczności mobili- 
zacji innych sił społecznych, zdolnych naprawić zbrodnicze zaniedbania i wyko- 
nać olbrzymie zadania, dyktowane nam przez twarde, nieubłagane konieczno- 
ści obronne i przez instynkt samozachowawczy narodu”. 

Nie ulega wątpliwości, że atak p. Paczkowskiego zdradza więcej oburzenia niż 
argumentacji. Zdaje się, że po otrzymanych takich „ciosach” „żałosne figury” 
przedsiębiorców kapitalistycznych będą cieszyły się najlepszym zdrowiem i hu- 
morem. Nie mając zamiaru brać w obronę kół wielko-kapitalistycznych, przy- 
znać trzeba, że chociażby ich grzechy były wielkie, to każdy kraj ma je takie, 
na jakie zasłużył. Trudno je także winić że nie dokonały tego rodzaju zadań 
co Gdynia, C. O. P., racjonalizacja obrotu, podniesienie obronności kraju itd., 
gdyż zadań takich przedsiębiorczość prywatna w ogóle na siebie brać nie może. 
Co do poglądu, że ilościowy i jakościowy wzrost produkcji rolnej jest dziełem 
chłopa, i do tego wyłącznym, to jest on zapewne oryginalny, wydaje się jednak 
nader ryzykownym. Wreszcie, zapewnienie autora, że „wszyscy stajemy” do 
pracy nad mobilizacją „innych podmiotów gospodarczych”, jest dość mgliste: 
czyżby miał na myśli inne „podmioty” niż prywatno-gospodarcze” A może pry- 
watno-gospodarcze, nie zasobne w kapitały lub zupełnie ich pozbawione? 

Wprost odmiennego zdania jest prof. Adam Heydel, w „Polityce Gospodar- 
czej” (Nr 78). Autor ten twierdzi, że inicjatywa prywatna przed wojną rozwi- 
jała w „amerykańskim tempie” Łódź, Zagłębie Dąbrowskie, Śląsk, Zagłębie naf- 
towe Galicji, rolnictwo w Poznańskim itd. Również w latach 1926 — 1929 pry- 
watna gospodarka wykazywała „ogromną dynamikę”. „Jeśli od tego czasu 
w dziedzinie inicjatywy coś się psuje”, to sa po temu obiektywne przyczyny. 
„Jeżeli jedyna zatoką, do której płynał w Polsce kapitał w ciągu ostatnich lat, 
było budownictwo domów mieszkalnych, to było tak ze względu na ulgi podat- 
kowe. Jeżeli ten sam kapitał nie idzie gdzieindziej, to dlatego, że w innych dzie- 
dzinach rentowność podcięta jest podatkami”. 


Procesy kapiłalizacyjne w Polsce 


Obrazu procesów kapitalizacyjnych w Polsce, ich struktury i rozmiarów, nie 
próbowano dotychczas ująć liczbowo. Wdzięcznej tej pracy podjał się dr Fran- 
ciszek Gazet w „Przeglądzie Oszczędnościowym” (Nr 4-1938 r.). Jednocześnie 
zaś obliczył, ile wyniósł dopływ do Polski kapitałów zagranicznych i ile kosz- 
towała ich obsługa. Chociaż słusznie p. Gazeł oświadcza, że podał tylko liczby 
orientacyjne, nie zaś ścisłe, to jednak pracę jego należy uważać nie tylko za 
wdzięczna, jak wyżej powiedzieliśmy, lecz i za nader ważną. Pozwala ona bodaj 
w przybliżeniu oszacować tę sumę skapitalizowanych dochodów, które mogą być 
ewentualnie użyte na inwestycje. Co prawda, obliczenia autora dotyczą okresu 
od 1929 do 1936 r., nie późniejszego, ale badź co bądź dają pewne punkty opar- 
cia dla szacowań. 

Otóż, stwierdza on, że w ostatnim roku rozpatrywanego okresu, tj. 1936, ka- 
pitalizacja publiczna — na rzecz Państwa i samorządów, ubezpieczeniowa i od- 
wołująca się do ofiarności społecznej — wyniosła 3.036 mil. zł. Kapitalizacja 
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prywatna zaś, czyli oszczędności zwykłe, lokaty w papierach wart., kapitaliza- 
cja własna przedsiębiorców i tezauryzacja, stanowiła 399 mil. zł. Obie zatem 
kategorie kapitalizacji razem dosięgły sumy 3.435 mil. zł. 

Co do lokat kapitału zagranicznego w Polsce, to lokaty długoterminowe wynio- 
sły w 1936 roku 146 mil., krótkoterminowe 175 mil. zł. Saldo odsetek, prowizji, 
dywidend, tantiem itp. osiągnęło kwotę 125 mil. zł. 


„Polityka Gospodarcza” (artykuł p. Lauterbacha pt. „O totalną logikę go- 
spodarczą”) wyraża pogląd. że preliminowane na 1939/40 r. wydatki pozabudże - 
towe przekraczają siły finansowe kraju; powołuje się on przy tym na świadectwo 
liczb dochodów z 1933 roku. Oczywiście, takie świadectwo nie wiele jest warte. 
Więcej miarodajne niewątpliwie są liczby późniejsze, odnoszące się do 1986 r., 
a zestawione, jak przytoczono wyżej, przez p. Gazeła. Trzeba jednak pamiętać, 
że silny wzrost produkcji od tego czasu musiał spowodować również wydatne 
podniesienie się dochodu. 


Problem upowszechnienia własności 


„Depesza” z 13 stycznia w artykule redakcyjnym pt.: „Jeszcze o tezach Rady 
Społecznej przy Prymasie Polskt” przypomina, że deklaracja Rady Społecznej 
mówi o „konieczności popierania drobnych warsztatów rzemieślniczych i war- 
sztatów pracy samodzielnej w ogóle”. 

Dziennik powołuje się na prace prof. Romana Rybarskiego „Przyszłość go- 
spodarcza świata” i „Przyszłość gospodarcza Polski” i twierdzi, że tylko tam, 
gdzie rozwija się wielki przemysł, powstaje jednocześnie i mały, drobny, po- 
wstają rzemiosia, handel większy i drobny, powstają liczne warsztaty pomocni- 
cze, drugorzędne. Widzimy to w Zagłębiu Śląskim, w okręgach łódzkim i biało- 
stockim, na Zaolziu. 


Wzrost akcji kredytowej i wkłady 


F. E. R. w „Przeglądzie Gospodarczym” z 15 stycznia przypomina, że wrze- 
śniowe wypadki polityczne i wstrząs, które one wywołały, pociągnęły za sobą 
wycofywanie wkładów z instytucyj finansowych. Wycofywanie to zostało umoż- 
liwione „dzięki skutecznemu poparciu Banku Polskiego w tygodniach krytycz- 
nych”. Obieg biletów bankowych w ciągu września wzrósł o 400 mil. do 1.548 
mil. zł. 

Autor zwraca uwagę, że na koniec 1938 roku, pomimo powrotu wkładów do 
instytucyj finansowych, obieg biletów pozostał wysoki i wyniósł 1.406 mil. zł, 
będąc o 350 mil. zł wyższy niż w końcu 1937 roku. Co zaś do akcji kredytowej 
Banku Polskiego, to na koniec 1938 roku wyraziła się ona sumą 1.201 mil. zł, 
czyli prawie o 300 mil. większą niż w końcu 1937 roku. 


P. E. R. wysnuwa z tego wniosek, że „wbrew ogólnym przypuszczeniom, ko- 
nieczność dla Banku Polskiego okazywania pomocy instytucjom, zagrożonym 
przez nagłe wycofywanie wkładów, nie była głównym czynnikiem powiększe- 
nia obiegu biletów”. Istniały poza tym „potencjalne siły”, które działały „nader 
intensywnie w kierunku ekspansji kredytowej”. Siły te miały charakter go- 
spodarczy i należy stwierdzić, że wspomniana ekspansja pozostaje w zgodzie 
z rozwojem sytuacji gospodarczej kraju. 
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Powyższe wnioski, którym na ogół nie podobna odmówić trafności, byłyby może 
bardziej przekonywujące, gdyby: 1) autor, mówiąc o obiegu pieniężnym, uwzględ- 
nił nie tylko bilety bankowe lecz i bilon; 2) gdyby wysokości wkładów, obiegu 
i akcji kredytowej nie zestawiał w datach na koniec 1937 i 1938 roku, lecz na 
koniec sierpnia, następnie września, kiedy wybuchły znane wypadki, i wresz- 
cie na koniec 1938 roku; 3) gdyby starał się wyśledzić liczbowo „potencjalne 
siły”, o którym wspomina. 


Przed Konferencją Importową 


Na Konferencji Importowej zasiądą przedstawiciele życia gospodarczego, tj. 
krajowych warsztatów pracy, i naturalnie delegaci czynników rządowych. ,„Prze- 
giąd Gospodarczy” z 15 stycznia, zastanawiając się nad przyszłymi pracami tej 
Konferencji w artykule p. A. Giżyckiego pt.: „Przed Konferencją Importową”, 
wypowiada pewne zastrzeżenia i dezyderaty. 

Autor wypowiada pogląd, że rozdrobnienie przywozu jest szkodliwe i że usu- 
nąć je można usuwając jego przyczyny. W tym celu należy wyłączyć importe- 
rów spekulacyjnych i zabezpieczyć możliwości przywozu przedsiębiorstwom prze- 
rnysłowym i firmom kupieckim o tradycjach ustalonych, doświadczeniu i facho- 
wości wypróbowanej. Należy również zapewnić przy udziale branżowych orga- 
nizacyj przemysłowych mniejszym przedsiębiorstwom przemysłowym zaopatrze- 
nie się w potrzebne artykuły zagraniczne, w ostateczności, użyć pośrednictwa 
instytucyj powierniczych do dokonywania zakupów grupowych. Zerwać należy 
z praktyką krótkich okresów kontyngentowych i częstych podziałów. W ten spo- 
sób można będzie uniknąć koncentracji przywozu w nowych placówkach, sztucz: 
nie do życia powoływanych metodami administracyjnymi. 

„Koncentracja bowiem — powiada p. Giżycki — może być urzeczywistniona 
w oparciu o istniejące wartościowe placówki przywozowe, którym zapewni się 
należyte warunki pracy”. 

Uwagi autora o braku fachowości, tradycyj kupieckich i uprzywilejowaniu, 
a więc znacznym ryzyku gospodarczym i finansowym „sztucznych nowotworów 
w postaci central przywozowych, tworzonych nie w trybie własnej inicjatywy 
zainteresowanych w przywozie branż, lecz w trybie nacisku administracyjnego” 
— posiadają nie mało racji. 


Zmierzch kapiłału indywidualnego 


Pod takim nagłówkiem p. T. Sz. w „Kurjerze Porannym” z 24 stycznia wy- 
głasza przemówienie nadgrobne nad rzekomo zmarłym kapitałem prywatnym. 


„Wszystko, co ma na celu użyteczność publiczną, znajduje się już w ręku 
bądź państwa, bądź samorządów”. Pozostają wprawdzie „obszerne dziedziny”, 
w których kapitał prywatny ma wszelkie „możliwości”. Cóż z tego jednak! „Ini- 
cjatywa prywatna jest za mało twórcza w pomysłach, za mało ruchliwa, zbyt 
bojażliwa, aby ją stać było na wielkie posunięcia. Jest konserwatywna i ospała”. 


Po tak surowym oskarżeniu tej inicjatywy o niedołęstwo, autor oświadcza, 
że nie rozporządza ona wystarczającymi kapitałami, nawet obrotowymi, i że 
wskutek tego musi się mocno zadłużać i płacić ogromne sumy odsetek. Na po- 
parcie tego p. T. Sz. przytacza dane statystyczne o spółkach akcyjnych, o ich ka- 
pitałach własnych i zobowiązaniach. 
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Zdaje się jednak, że autor jest niesprawiedliwy: skoro inicjatywa prywatna 
nie posiada kapitałów, nie można jej winić za brak zmysłu twórczego i ruchli- 
wości; a skoro się zadłuża, nie można jej wytykać bojaźliwości, przeciwnie na- 
wet, należałoby ją ganić za nadmierne ryzyko. 

Autorowi jednak chodziło w swej osobliwej argumentacji o cel wyższy. Cho- 
dziło mu o stwierdzenie, że kapitał prywatny „faktycznie wcale nie istnieje, albo 
go nie widać zupełnie” i że „uzdrowić stosunki może jedynie kapitał zbiorowy 
szerokich mas społecznych... Czasy hegemonii kapitału indywidualnego czy pew- 
nych grup ludzi skończyły się bezpowrotnie. Na scenę wystąpić musi zbiorowy 
kapitał społeczny”. 

Nie jest ten cel zbyt jasny, zwłaszcza że autor wiąże go z tajemniczymi „no- 
wymi formami gospodarowania”, kiedy ,wprzągnięci będziemy w jeden rydwan, 
majac jako cel wspólny nie korzyść osobistą, a dobro społeczne”. (A. B-ll). 
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Recenzje 


Petit L. i R. de Veyrac. LE CREDIT ET LORGANISATION BANCAIRE. Pa- 
ris, 1988, Recueil Sirey, str. XVI + 744, fr. 90. 


Książka. ta, stanowiaca tom VII wydawanego przez prof. Truchy wielkiego 
dwunastotomowego Traité d'Economie Politique stanowi niewątpliwie, obok do- 
skonałego tomu o pieniądzu pióra prof. Louis Baudin, jedną z najciekawszych 
z dotychczas wydanych w tym zbiorze. ()mawiana praca wyszła z pod pióra nie 
tyle teoretyków, co praktyków bankowości: P. Petit, znany zresztą jako autor 
szeregu cennych prac z dziedziny bankowości, jest honorowym wice-gubernato- 
rem Credit Foncier, P. de Veyrac jest inspektorem finansów. Dzięki może tym 
ścisłym związkom z życiem praktycznym, potrafili autorzy ograniczyć wykład 
teoretyczny do analizy — bardzo gruntownej i jasnej — zasadniczych pojęć, 
nie pomijajac przy tym niczego, co może interesować ekonomistę, jak chociażby 
wykład najnowszych teorii stosunku kredytu do wahań koniunkturalnych Key- 
nes'a, Robbins'a i innych. 

Część pierwsza ksiażki poświęcona jest analizie zasadniczych pojęć takich jak 
kredyt i instrumenty kredytu. W drugiej części zaznajamiają autorzy czytelni- 
ka z poszczególnymi czynnościami banku. W tej części również potrafili oni 
szczęśliwie uniknąć drugiej ostateczności — nadmiaru szczegółów technicznych, 
co nie odbiera bynajmniej wartości informacyjnej tych rozdziałów. Część trzecia 
omawia szczegółowo organizację kredytu we Francji i rolę poszczególnych grup 
instytucji finansowych na rynku pieniężnym, część czwarta wreszcie daje do- 
skonały, aczkolwiek krótki przeglad, organizacji bankowości trzech głównych 
poza Francją krajów — Anglii, Stanów Zjednoczonych i Niemiec z podkre- 
śleniem ich cech charakterystycznych i odrębności. Opis ten jest jak najzupełniej 
aktualny i zawiera takie np. rozdziały jak o funkcjonowaniu funduszu wyrów- 
nawczego w Anglii, polityki władz monetarnych amerykańskich w latach 1934 — 
1937 lub reglamentacji i nadzorze nad bankowością w Niemczech. Część tę uzu- 
pełnia jeszcze rozdział o Banku dla Wypłat Międzynarodowych. 
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Uzupełnieniem dzieła jest doskonale zestawiona bibliografia oraz szczegółowy 
indeks. 

Książkę PP. Petit i Veyrac polecić można wszystkim bankowcom jako jedno 
z najwartościowszych dzieł jakie ukazały się w tej dziedzinie w ostatnich 
czasach (m. r.). 


Książki w językach obcych 


Arnold Percy. THE BANKERS OF LONDON. London, 19388, Hogarth Press 
sh 4/6. 

Ciekawa ta książeczka zawiera informacje o czołowych osobistościach londyń- 
skiego świata bankowego. Obox danych biograficznych podaje autor również da- 
ne o pozabankowych koneksjach poszczególnych osobistości. 


Chamley, Paul, LES BANQUES POPULAIRES FRANCAISES. Paris, 1938, 
Presses Modernes str. VII, 347. 
CHAŁUPNICTWO. MATERIAŁY. — UWAGI. WNIOSKI. Warszawa, b. r. 
„Polska Gospodarcza”, str. 288. 

Praca ta o charakterze monograficznym przygotowana przez Towarzystwo Ba- 
dania Chałupnictwa zawiera artykuły 23 członków tego Towarzystwa, poruszają- 
ce różne fragmenty b. ważnego dla życia gospodarczego kraju zagadnienia. 


Glembin Herbert Dr. THEORIE UND TECHNIK DER KONVERSIONEN. 
Jena 1938 Gustaw Fischer. RMk. 8. 


Gląbiński Stanisław. HISTORIA EKONOMIKI. TOM I. HISTORIA EKO- 
NOMIKI POWSZECHNEJ. Lwów, 1939. nakł. T-wa Naukowego. str. 458. 
Zapowiedziany t. II. obejmować ma historię ekonomiki polskiej. 


Hawtrey R. G. A CENTURY OF BANK RATE. London, 1938. Longmans, 
sh 10/6. 


Doskonała ta książka zawiera studium wahań stopy dyskontowej Banku An- 
gielskiego na przestrzeni od r. 1833 do ostatnich dni jak również teoretycznego 
problemu operowania stopa dyskontowa jako narzędziem polityki pieniężnej. 


Książkę P. Hawtrey powinni przeczytać wszyscy, których zagadnienia te inte- 
resuja. 


Hobson, Oscar R. HOW THE CITY WORKS. London, 1938, New Chronicle, 
s. 149. 


Hoffman, Josef. BILANZIERUNGS — UND PRUFUNGSVORSCHRIEF- 
TEN FUR KREDITINSTITUTE. Berlin. 1938. Der Betriebswirt. str. 164. 


Keth Alexander. THE NORTH OF SCOTLAND BANK 1836 — 1936. Aber- 
den, 1937, nakład własny, str. 178, sh 7 /6. 


Orynżyna Janina. PRZEMYSŁ LUDOWY W POLSCE, W-wa, b.r., „Polska 
Gospodarcza”. str. 272 + VIII + 48 tabl. 

Praca zawiera szczegółowa monografię przemysłu ludowego w Polsce jak rów- 
nież omówienie metod popierania tego przemysłu za granicą i w Polsce. 
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Ray, A. Ilg. PUBLIC RELATIONS FOR BANKS. London. 1937. Harper. 
XIV. 235. 


Vogel, Emmanuel Hugo. DAS BUCHGELD, Wien, 1938. Oesterr. Wirt- 
schaftsverlag, str. IX, 229. 


Wilkinson, J. Harvie Jr. INVESTMENT POLICIES FOR COMMER- 
CIAL BANKS. N. Y. 1938. Harper, s. XXIX, 179. 


Czasopisma zagraniczne 


THE BANKER, styczeń 1939 

zeszyt zawiera następujące artykuły: The share-pushing Bill — 1. „ereven- 
tion of Fraud”?, 2. Main Provisions, 3. The Bill and the Banks, Should a Ban- 
ker Tell? (Maurice Megrah),The Exchange Accounts New Tactics (Paul Ein- 
zig), obszerne przeglądy: The British Banking Year, The Empire Bankig Year, 
International Banking Year oraz obszerny dział poświęcony Polsce, w którym 
zamieszczone zostały artykuły o Budżecie (Dr. T. Grodyński), Długu Publicz- 
nym (Dr. T. Janta-Połczyński), Polskiej Polityce Dewizowej, Bankach Państwo- 
wych (Dr. R. Górecki), Bankowości Polskiej (W. Broniewski), Rolnictwie i La- 
sach (K. Stamirowski), Handlu Zagranicznym (T. Geppert), Rozwoju Prze- 
mysłu (T. Sławiński), Komunikacjach (J. Piasecki), Polityce Morskiej (Dr. B. 
Kasprowicz) i Turystyce (P. Super). 


THE BANKERS MAGAZINE, styczeń 1939 

drukuje m. in. artykuły: New Year Prospects, The Banking Year, Interna- 
tional Monetary Co-operation (R. H. Hawtrey), The Farmers Year and His 
Banker (F. A. Willman). 


RIVISTA BANCARIA, 20 grudnia 1938 

zawiera artykuły: La tutela del risparmio nel Regime Fascista (G. Bianchi- 
ni), L’opera della Commissione nominata da S. E. il Ministro delle finanze 
per la semplificazione della legislazione sul debito pubblico. Pagamento degli 
interessi sui titoli (G. Eregia), Le Banche in Svizzera (M. Mazzuchelli). 


STATYSTYKA 
Tabl. I. 
(W milionach zł) Bank Polski 


Rezerwy kruszcowo-walutowej _ „ | : z 8 5 E 

Rok Waluty i dewizy | $$ | S$) wB | 5E x458 

2 zaliczone | niezali- | 5% | Rgs | 50 | £ 4 s Sog 

miesiąc | Złoto do czone do| œ % w A E ERE: 
pokrycia | pokrycia B X O < 8 

1930 XII 502,2 288,4 124,3 672,0 86,3 | 1.328,2 198,1 55,29 
1932 XII | 502,7 35,6 88,2 | 585,5 | 114,2 |1.002,8| 208,6 | 45,02 
1934 XII 503,3 = 28,3 654,0 54,5 , 981,1 | 216,6 44,87 
1935 XII 444,4 — 26,9 689,1 | 109,5 | 1.007,2 | 208,5 39,78 
1936 XII 392,9 F 29,7 681,3 | 107,4 | 1.033,8 | 290,2 32,07 
1937 XII | 4349 fA 36,1 | 660,9 | 24,3 |1.059,5| 324,2 | 33,00 
1938 VI | 446,2 sk 12,4 | 6798 | 38,2 |1.137,4| 221,8 | 34,41 
„ WII | 4472 — | 119 | 686,4 | 327 |1.123,5| 209,8 | 34,75 
„ VIII] 448,0 AD 12,0 | 714,8 | 36,7 |1.149,2| 208,3 | 3451 
„ IX | 4372 l 13,4 | 879,0 | 205,5 |1.547,5 | 165,5 | 26,84 
POZA 432,5 — 13,3 859,6 91,0 |1.475,7 | 120,1 28,89 
sz 20 441,6 = 12,0 838,3 85,5 | 1.372,8 | 186,3 30,08 
„ XII | 445,2 U 18,0 | 830,8 | 112,1 |1.406,2| 249,8 | 28,59 


1) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynając od końca marca 1933 r. wg 
nowych zasad pokrycia, tzn. przedstawia stosunek złota do obiegu biletów 
i natychmiast płatnych zobowiązań, pomniejszonych o 100 miln. zł. 


Tabli. II. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 


3 yk SE Rentow- 
Obieg pieniężny À > Rentow- 
Bok w miln, zł Odsetek | ełoszo. | List Zast. | ność 5% 
i e WALKERA 21 PIES a|-> WEKSLI *| Pożyczki 
| jeja: : W tym bi- nych Tow. Kr. K 
miesiąc Ogółem |lon i mone- | Protest. | upadłości m. W-wy | 2071 477 
ty srebrne z 1933 r. | FSJNEJ 


66 | 11,82 12,79 


1930 XII 1.569,3 241,1 Bo | 
1932 XII 1.325,2 322,4 O waj 27%83 205 13,0814. 116;0B 
1934 XII 1.365,3 384,2 6,2 25 9,92 | 10,80 
1935 XII 1.411,5 404,3 5,4 9 11,84 | 11,36 
1936 XII 1.462,2 428,4 5,2 11 9,58 | 10,42 
1937 XII 1.497,6 438,1 4,2 13 7,80 7,95 
1938 VI 1.568,8 431,4 4,2 13 6,99 7,55 
„ VII 1.562,7 439,2 5,1 12 7.08 7,67 
„ VIII | 1598,3 449,1 5,4 14 7,06 7,69 
a> 2.008,7 461,2 3,9 3 7,08 7,97 
Ox 1.947,9 472,2 6,9 10 7,16 7,82 
» XI 1.828,1 455,3 | 12 7,27 7,86 
„ XII 1.866,4 460,2 | 7,88 7,87 


Uwagi do tablic: 

Tabl. I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 

Tabl. II. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomości Sta- 
tystycznych” i miesięcznych tablic statystycznych „„Koniunktury Gospodarczej”. 
Obliczenia rentowności poszczególnych papierów procentowych — dokonywane 
z uwzględnieniem planów amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur 
Gospodarczych i Cen, wg własnej metody, na podstawie notowań z ostatnie- 
go piątku każdego miesiąca. 
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Tabli. IH. 


Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie. 
Przy pożyczkach premiowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 
nych papierach procentowych — w procentach nominału. Kursy odnoszą się 
do transakcyj końcowych danych dni. 


L 21.XII | 30.XII 9.I 16.1 | 23.1 
1938 | 1938 | 1939 | 1939 | 1939 
Papiery procentowe: 
39% Prem  Poż. Inwesty- 
cyjna liem. s". - zł. 86,00 | 85,50 — 85,50 | 86,25 
3% Prem. Poż. Inwesty- 
cyjna II em. M 85,00 84,50 | 85,75 | 85,75 | 87,00 
4% Prem. Poż. Dolarowa 5 Dol. 43,00 | 42,00 PE 42,25 .| 42,75 
4% Poż. Konsolidac. 1936 r. zł. 66,60 | 66,00 | 66,25 | 66,25 | 67,00 
5% Państw. Poż. Konwer- | | 
syjna 1924 r.. . . zł. 68,50 | 68,50 | 68,75 | 69,25 ' 69,50 
5% Państw. Pożyczka Ko- | 
lejowa z 1926 r. | zł. pn 67,50 | — MELAS 
4'/,9% Państw. Poż. We- 
wnętrzna 1937 r. . . j zł. 65,13 65,00 | 65,38 | 65,75 65,88 
5'/,% listy zast. lobl. B.G.K. zł. 81.00 81,00 | 81,00 | 81,00 ;, 81,00 
TE „1, P.BRUUBEGI: zł. 83,25 | 83,25 | 83,25 | 83,25 | 83,25 
> R zł. 94,00 | 94,00 | 94,00 | 9400 94,00 
Listy zastaw. tow. kredyt. 
4'/, L. Z. Tow. Kredyt. | | 
Ziemsk. w Warszawie zł. 64,25 | 64,13 | 64,00 | 65,00 | 63,50 
4'/,9 L. Z. Złotowe Pozn. | 
Ziem. Kr. serii K. 1938 zł. = mą za —  ||-is= 
5% L.Z.T.K. m. Warszawy = — —— — — |} — 
TaN „ 1933 js 73.00 | 71,50 | 72,75 | 73,63 | 72,50 
s PAW 7 m. Łodzi . A 65,50 | 64,50 — 65,50 | 65,25 
TAPA m. Siedlec 4 — — — — — 
Akcje: 
Bank Polski 100 zł 139,00 |137,50 (137,50 /1383,50 |133,00 
„Siła i Światło" . SOAN — — — — — 
Cukrownia Chodorów . 100 ,, — — — — — 
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 36,00 35,25 | 35,00 | 34,00 — 
Warsz. Tow. Kop. Węgla 
i Zakł. Hutniczych . 100 ,, 35,00 34,00 — 33,00 | 34.00 
Ostrowieckie Zakłady . 100 ,, 66,50 | 67,75 | 68,25 | 67,00 — 
Lilpop, Rau Loewenstein 100 ,, 94,50 95.00 EA — 93,00 
Modrzejow. Z. Górn. Hutn. 50 ,, 19,75 — — — -— 
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. OWY: — -- — — — 
Starachow. Zakł. Górn. 100 ,, 46,50 | 46,00 | 47,00 | 48,25 | 51,25 
Haberbusch i Schiele . 100 ,, 60,25 61,00 — 61,50 | 62,00 
Żyrardów 100 ,, 63,00 | 63,00 | 61,75 | 63,00 — 
Dewizy zagraniczne: 
Belgia. 100 Big. | 89,05 | 89,10 | 89,25 | 89,45 | 84,50 
Berlin. 100 Mk. |212,54 — = = — 
Holandia . 100 Fl. [287,80 (287,40 287,70 |287,80 |287,15 
Londyn Niż 24,66 | 24,58 | 24,72 | 24,77 | 24,76 
Nowy-York. IR 1 Dol. — E28 5, 285/ 5,29] 102 29 
Nowy-York AR i Eks 5,23 5;28/:| AWB 5,29/.| 5,29% 
PaZA s a: ji 100 Fr. | 13.98 | 13,92 | 13,97 | 14,00 | 13,98 
Praga. 100 K. —— . | 18,10 | 18,06 — 18,11 
Szwajcaria . 100 Fr. {119,30 119,15 |119,30 |119,25 113, 60 
Włochy 100 Lir.| — 27,84 | 27,84 l- 
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Tabli. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 


| f l 
Data Złoto Dewizy | płatne zobo- Obieg 
| i 


| wekslowy | 


| wiązania 
Bank Angielski (miliony Ł). 

31.XII. 1931 121.3 > | AGIT ni 174.4 364,1 

1... 1936 200.6 = 23M | 177.8 411,8 
30.XII. ,, 314.2 | = 17.5 201.9 467,4 
29.XII. 1937 326.4 L 9.2 | 168.6 505,3 
29.VI. 1938 326.4 m Se PO 2 485,2 
SOXV A, 326.4 a, 17.6 157.4 480,8 
28.XII. ,, 826,4 || r 28.5 153.7 540,7 

Bank Francji (miliony franków) 
31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547 
29.X1I. 1933 77 098 16') 5881 15 736 82 613 
30.X1I. 1936 60359 | 14 11 289 15 744 89 341 
30.XII. 1937 589338 | ab 10 066 22 787 93 837 
30.VI. 1938 55808 JR 5 949 16 014 102 087 
ES 87265 zm 138057 | 35559 109 467 
29.XII. ,, 87265 | a 11 568 30657 | 110935 
| | 
"U. S. A. Fed. Res. Bank (miliony dolarów) 

31.XII. 1933 2987,6 A 1351,1 | 2480,1 2613,1 
31.XII. 1934 3568,8 | — 221,6 | 2829,2 3081,0 
31.XII. 1936 9129,5 ` — 7,2 7187,2 4167,9 
29.XII. 1937 9120,0 | ab 16,0 7535,0 4283,0 
22.VI. 1938 | 10636,0 al 10,0 9295,0 4109,0 
nD o A 11492,0 s 7,0 9855,0 4362,0 
SIXIR, 11763,0 | e. 9,0 10011,0 4483,0 

Bank Rzeszy (miliony marek) 
31.XII. 1931 984,0 1723 414041440 754,9 4745,8 
30.X1I. 1933 386,2 9,4 3177,0 *) | 639,8 3645,0 
31.XII. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1 
31.XII. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0 
30.VI. 1938 CORAY 6,0 6175,0 1119,0 6440,0 
30.313, 5 71,0 | GO | 2.7514,6F | 1141,0 7744,0 
31.XIL. , 71,0 6,0 82440 | - 1527,0 8223,0 
Bank Gdański (miliony guldenów) 

31.XII. 1931 81.8W, | 25,5 10,4 9,4 44,0 
30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40,2 
15.XII. 1936 29,4 0,1 15,8 | 10,1 29,6 
31.XII. 1937 28,0 3,0 17,0 12,0 36,0 
30.VI. 1938 29,0 | 5,0 16,0 17,0 35,0 
wos (FE 28,0 | 3.0.44] 26,0 18,0 39,0 
SEKIRAL 28,0 | 1,0 | 27,0 20,0 37,0 


') Nie zaliczone do pokrycia. | 
*) W tej pozycji kontowane sa od listopada 1933 zaliczone do pokrycia 
papiery wartościowe (por. ostatnia zmianę statutu Banku Rzeszy). 
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Tabl. V. 
Stopy dyskontowe banków emisyjnych 
Stan. na 15.stycznia-1939 r. 


REE UEEA Data ostatniej Poprzednia Obecna 
zmiany stopa % stopa % 

Anglia 30.VI. 1932 ZW 2 
Belgia 27.X. 1938 3 JAA 
Bułgaria 15.VIIJ. 1935 7 6 
Czechosłowacja 31.XII. 1935 3'/a 3 
Dania 19.XI. 1936 3'/4 4 
Estonia 1.X. 1935 4 4'/4 
Finlandia 1.XII. 1934 4! Ją 4 
Francja 3.1. "1939 "EA 2 
Gdańsk LH nat 1937 5 4 
Grecja 4.1. 1937 7 6 
Hiszpania 15.VII. 1935 5!Ją 5 
Holandia 2.XII. 1936 252 2 
Irlandia 30.VI. 1932 3'/ą 3 
Japonia 11.III. 1938 3,285 3.46 
Jugosławia 1II. 1935 6'/ą 5 
Litwa 1.VII. 1937 Awe 5 
Łotwa LE 1939 5—5!/ 4'/,—5 *) 
Niemcy 22.IX. 1932 5 4 
Norwegia nA E 1938 4 330 
Polska 17.XI1. 1937 5 4'/ą 
Portugalia 11.VIII. 1937 4'3 4 
Rumunia 5.V. 1938 41/ą 3'/ą 
Stany Zj. (New-York) 26.VIII. 1937 IRE 1 
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 iw 
Szwecja 29.XI. 1933 3 2!/a 
Węgry 28.VIII. 1935 4!/, 4 
Włochy 18.V. 1936 5 4'/ą 


*) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla innych 
osób i firm. 


Tabli. VI. 
Miedzynarodowy rynek pieniężny 


Stopa pieniądza dziennego Stopa dyskonta prywatnego | 


Data Nowy | Lon- 1 „ || Nowy | Lon- | Ber- . 
Berl Par j Paryż | 
York dyn zdal A York | dyn lin a 
31.XII 1937 — Igt | O ER | | sn 5 [zel 27/8 3/4 
31.X » 1 M | 3 -3!/ a R 11,6 3/8-*/16 27/8 TT 
30.XI , 1 "a |3'/s-8*/8| 2a Tae Vehe] Z/s | 2% 
31.XII 1938 1 JAR, ZSCEDA RE "reg, | l rea EZ OlE02 2 
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stejan Buczkowski 


Sekretarz red.: Stefan Widyk. 
Zakł. Graf. „DRUKPRASA'* Sp. z o. o. Nowy-Świat 54, tel.: 615-56 i 242-40. 
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POWSZECHNY BANK KREDYTOWY S. A. 


inkaso 


TET, Bilans surowy na dzień 31. 12. 1938 ANA 
| | 
1 | Kasa i sumy do dyspozycji . ... . 6.295.162,15 1 | Kapitał zakładowy . . . . . . . 5.000,0060,— 
2 | Bilety skarbowe . ... . ZŁ ZKE 3.000.000, — 2 | Kapitały rezerwowe . .. YA 1.010.354.34 
8-|| Waluty zagraniczne o . . « „ . 65.107.58 3 | Fundusz amort. nieruchomości . . . -— 
4 | Papiery wartościowe . . . . „. 97.445.85 49 EWEJAdYJE O 2 PZPR akal 20.139.018.93 
5 || Papiery wart. ust. kap. zapas. . . . 510.622.52 5 | Rachunki bieżące . . . . . . .|| 21.487.786.55 
6 | Udziały konsorcjalne . . . . . . 12.334.48 6 | Różne natychm. płatne zobow. . . . 1.763.078.84 
Th Banki krajowe „36. -. 03% 1« .||  3.186:413.94 7 | Banki krajowe . . . oe a|| = AMOŚLOS60 
8 | Banki zagraniczne . . . . . . «||  1-457.259,72 8 Bańki: zagraniczne 4. gó ooo żŃC | . 241813141 
9.|Dyskonto >. 0 03, s%%00: 6 || 30,480.048,09 9 | Redyskonto weksli. ARE SRP COZ | = 
10-|-ProbGesStyŻ BOA ns POEZJA 32.293.06 10 | Dyskonto akceptów . . . . . . | — 
11 | Kredyty w rachunkach bież. . . „|| 18.573.841.82 11 Banku Akceptacyjnego . 3:20 — 
12 | Pożyczki terminowe . . . :.. . 1.580.258.54 ran sZastaw>"walorówew = oai ate — 
18 | Kredyty akceptac. i remburs. . . . 156.488,44 13 | Wierzyciele hipoteczni . . . . . | 
14 | Należności z tyt. transakc. dew. na 14 | Zobowiązania z tytułu kred. akcep. | 
termin i-reportowych . . . . . = etade 1: FembUrSE CZ ROZ, „| 155.,488.44 
15 | je ps CY SE? Fo 15 | Zobowiązania z tytuł trans. dewiz. | 
16 Różne | rachunki I +00 060.02 5.198.276.29 |  n/termin i report. . SZ zę | 
17 | Długoterminowe pożyczki OWCE 16 |Różne rachunki . . . . . .« «. . 7.8380.944.27 
18 | ELIBOLECZNE AG 00 073. POCZ | z 17 Listy zastawne (obligacje) . . . . = 
19 | Rachunki wynikowe . . . . ... 2.804.307.62 18 | Rachunki wynikowe . ABE ze OE 4.540.892 42 
| Suma bilansowa . «> „| __ 73.897.360.10 | Suma bilansowa . . . . . .|| 73.397.360.10 
| Dłużnicy z tytułu gwaranc. . .|  3518.746.08 Zobow. z tyt. udz. gwarancyj „| 8.518.746.03 
IMEASORDZ dze GW ASY 14.218.920.43 Różni za „|| 14.218.920,43 
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W najbliższym czasie ukaże się, 
nakładem miesięcznika „Bank” praca 


p. Tadeusza Sołowija 


BL 


RYNEK PIENIĘŻNY 
I STOPA 
PROCENTOWA 
W POLSCE 


Żaopatrzona przedmową 
Dr. Leona Barańskiego, 
Naczelnego Dyrektora 
Bram KŁUS RO kss kike g0, 


Pracę nabywać będzie można 
w księgarniach oraz w Administracji 
miesięcznika Bank” 


Ruch Prawniczy, Ekonomiczny 
1 Socjologiczny 


Organ Wydziału Prawno - Ekonomicznego Uniwersytetu Poznańskiego 
i Akademii Handłowej w Poznaniu 


poświęcony nauce oraz życiu prawnemu i gospodarczemu Rzplitej Polskiej 


wychodzi regularnie co kwartał od roku 1921 
pod redakcją prof. dra A. Peretiatkowicza 


„RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY i SOCJOLOGICZNY” 


zawiera w każdym zeszycie (objętości przeszło 300 stron) oprócz ar- 
tykułów z dziedziny prawa i bieżacych zagadnień gospodarczych i spo- 
łecznych bogaty dział bibliografii i sprawozdań krytycznych z literatury 
prawniczej, ekonomicznej, nauk handlowych, samorządowej i socjologi- 
cznej — polskiej, francuskiej, angielskiej, włoskiej i niemieckiej; 

zamieszcza się regularnie przegląd prawodawstwa w Polsce; 

daje stale najświeższy przegląd orzecznictwa (rocznie około 1300 po- 
zycji) Sądu Najwyższego, Najwyższego Trybunału Administracyjnego 
(dla wszystkich ziem polskich) i Najwyższego Sądu Wojskowego wraz 
z rocznym skorowidzem; 

w stałym dziale kroniki gospodarczej, socjalnej i samorządowej daje 
pogląd na rozwój poszczególnych gałęzi gospodarstwa narodowego na 
całym obszarze Rzeczypospolitej, obejmując rolnictwo, przemysł îi górni- 
ctwo, handel i komunikacje, stosunki kredytowe, walutowe i bankowe. 
spółdzielczość, pracę i opiekę społeczną, samorząd ziemski i miejski. 


Każdy zeszyt „Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjologicznego” 
zawiera co najmniej jedną planszę albumu najwybitniejszych prawni- 
ków, ekonomistów, statystyków 1 socjologów polskich, co stanowi jak 
gdyby premię dla stałych prenumeratorów. 


Prenumerata wraz z przesyłką wynosi tylko 25 zł rocznie. Zamawiać 
można także we wszystkich księgarniach. 


Abonenci, którzy prenumerują pismo wprost w Administracji (Poz- 
nań - Zamek), moga opłacać prenumeratę w 2 równych ratach: w sty- 
czniu i w czerwcu. 


Prenumerata zniżkowa (dla pp. sądowników, urzędników państwowych 
i samorządowych, mających stałe uposażenie, oraz dla studentów) wy- 
nosi 15 zł rocznie, płatnych ewentualnie również w 2 równych ratach: 
w styczniu i w czerwcu. Prenumeratę zniżkową przyjmuje tylko 


Administracja „Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego 1 Socjologicznego ' 
Poznań - Zamek. Konto czekowe w PKO Nr 201346. Pocztowe konto 
rozrachunkowe Nr 8 Poznań I. 


Nakładem Miesięcznika „BANK” 


ukaże się wkrótce praca p. Jana Pic 
de Replonge kierownika Binura Ekono- 
micznego Państwowego banku Rolnego p.t. 


„Kredyt a oddłużenie rolnictwa” 


Pracę będzie można nabyć w księgarniach 
oraz w Administracji pisma. 


(ena za egzemplarz liczący 66 stron 
oraz 19 tablic i wykresów zł. 2,50. 


Radioodbiorniki 


najwyższej klasy 


Radiogramofony „ORPHEON” 


wzmacniacze dla stowarzyszeń i świetlic 
najkorzystniej w znanej od 30 lat firmie 


B. B. Rudzki 
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UWAGI 
dla Autorów nadsyłających artykuły do „„Banku”. 


Redakcja miesięcznika „BANK” mieści się w Warszawie, Nęwy 
Świat 7 m. 39 1 jest czynna codziennie od g. 11 — 13. 

Wszelkie artykuły, notatki i wydawnictwa należy kierować do Re- 
dakcji pisma. 

Redakcja przyjmuje tylko takie artykuły i notatki, które dotych- 
czas nie były w Polsce drukowane i pod warunkiem, że autor nie za- 
mieści jednocześnie artykułu lub notatki na ten sam temat w innym 
czasopiśmie lub dzienniku. 

Przy opracowywaniu artykułów lub notatek dla „Banku” auto- 
rzy winni uwzględniać materiał, zamieszczony na ten sam temat 
w dotychczasowych rocznikach oraz wydawnictwach Banku” i na 
materiały te powołać się. 

Nadsyłany materiał winien być przepisany na maszynie; w prze- 
ciwnym razie redakcja oddaje rękopis do przepisania i należność za 
to potrąca z honorarium. 

O tym, czy artykuł zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja 
dopiero po przeczytaniu całego artykułu, to też uprzednie zapytania 
i ew. podanie treści artykułu są zbędne. 


Rękopisy nadesłane do Redakcji są zwracane jedynie na specjalne 
żądanie po opłaceniu porta. 


PRENUMERATA ,„ BANKU... 


wynosi 
w kraju: za granicą: 
rocznie 18 zł. półrocznie 9 zł. rocznie 20 zł. półrocznie 10 zł. 
dla pracown. bank. rocz. 12 zł. dla pracown. bank. rocz. 15 zł. 


Cena pojedyńczego numeru zł. 1.50. 
Prenumeratę należy wpłacać na konto P. K. O. Nr. 2.777. 


CENNIK OGŁOSZEŃ WYSYŁAMY NA ŻĄDANIE 


Administracja pisma jest czynna codziennie od g. 11 — 18. 
Warszawa, Nowy Świat 7 m. 39, tel. 9.27-66. 


Zakł. Graf. „DRUKPRASA', W-wa, N.-Świat 54. Tel. 615-56 i 242-40. 


